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ABSTRACT 
This study aims to analyze the influence of Bank Indonesia Sharia 
Certificat and Deposit in Bank Indonesia to Inflation in Indonesia during 2012-
2016. It uses monthly time series data which are analyzed by using Vector Error 
Correction Model method. Two variables that consist of Bank Indonesia Sharia 
Certificat and Deposit in Bank Indonesia are thought to have influence on 
inflation..  
The results shows that the influence of Bank Indonesia Sharia Certificat 
on inflation is possitive, which mean is, when Bank Indonesia Sharia Certificat 
increase, it is also will increase the inflation rate in Indonesia. While, the 
influence of Deposit in Bank Indonesia is negatve, which mean is, when Deposit 
in Bank Indonesia is increase, it will give a possitive contribution to decrease the 
inflation rate in Indonesia.  
From the perspective in this finding, it is arguing for the stakeholder of 
islamic finance, especially the monetr authority, have to acclerate Depositor 
Funds of islamic banking. 
 
Key Words : Bank Indonesia Sharia Certificat, Deposit in Bank Indonesia, 
inflation, VECM. 
ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum terhadap inflasi di Indonesia periode 
2012-2016. Penelitian ini menggunakan data time series bulanan yang dianalisis 
dengan Vector Error Correction Model. Dua variabel yang terdiri dari Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum dinilai memiliki pengaruh 
terhadap inflasi.   
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
berpengaruh positif terhadap inflasi, yang artinya apabila terjadi pelelang 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan meningkatkan tingkat inflasi di Indonesia. 
Sedangkan Giro Wajib Minimum berpengaruh negatif terhadap inflasi, yang 
artinya apabila terjadi kenaikan Giro Wajib Minimum akan berpengaruh terhadap 
penurunan inflasi di Indonesia.  
 Berdasarkan hasil penelitian ini, diharapkan para stakeholder terlebih para 
pembuat kebijakan moneter diharapkan secara bersama-sama mendorong 
peningkatan Dana Pihak ketiga pada Bank Umum Syariah dan Unit Usaha 
Syariah. 
 
Kata Kunci : bank syariah, pembiayaan berbasis bagi hasil 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Fenomena inflasi dianggap sebagai salah satu fenomena moneter, karena 
ketika terjadi  inflasi maka terjadi penurunan nilai unit penghitungan moneter 
(uang/rupiah) terhadap suatu barang/komoditas maupun jasa dalam kurun waktu 
tertentu (Boediono, 2005). Dwi Eko menyatakan bahwa inflasi merupakan suatu 
bentuk penyakit ekonomi yang sering dijumpai dan dialami oleh hampir seluruh 
negara di dunia, baik negara maju maupun negara-negara yang sedang 
berkembang (Waluyo, 2006). Selama periode 2012-2016 inflasi di Indonesia terus 
mengalami fluktuasi.  
Grafik 1.1  
Fluktuasi Inflasi di Indonesia Periode 2012-2016 
 
Sumber: Data inflasi Bank Indonesia 2017 (data diolah). 
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Grafik 1.1 menunjukan bahwa dalam periode 2012-2016 inflasi tertinggi 
terjadi pada tahun 2013 yaitu, menyentuh titik 8,38%. Angka tersebut jauh dari 
target inflasi yang ditetapkan oleh Bank Indonesia, yaitu sebesar 4,5+1%. Inflasi 
pada tahun 2013 disebabkan oleh kenaikan harga BBM bersubsidi. Kenaikan 
BBM terus merambat pada kenaikan harga komoditas lain, seperti harga tarif 
angkutan umum, bawang merah, beras, tarif listrik, ikan segar, cabai merah, rokok 
kretek filter, nasi lauk, tarif tukang bukan mandor dan juga upah pembantu rumah 
tangga (“Ini Penyebab Meroketnya Inflasi pada Tahun 2013 dari Harga BBM 
Hingga Rokok Kretek,” 2014).  
Pada tahun 2014 inflasi yang direpresentatifkan dengan Indeks Harga 
Konsumen mencapai 8,36%. Tingginya realisasi inflasi pada tahun 2014 
disebabkan oleh tingginya inflasi administered price yaitu sebesar 6,10% (mtm) 
atau 17,57% (yoy), yang merupakan akibat dari penyesuaian harga BBM 
bersubsidi dan Tarif Tenaga Listrik Rumah Tangga Tahap III. Selain itu, tekanan 
inflasi juga bersumber dari kelompok volatile food yang mencapai 3,53% (mtm) 
atau 10,88% (yoy) yang merupakan akibat dari gejolak harga komoditas beras dan 
aneka cabai yang masih terjadi hingga penghujung tahun serta berbagai cost push 
terkait penyesuaian harga BBM bersubsidi dan pelemahan nilai tukar 
(www.bi.go.id).  
Pemerintah Indonesia menjadikan kebijakan moneter sebagai sarana untuk 
mengendalikan inflasi. Fokus penerapan kebijakan moneter di Indonesia sesuai 
dengan UU no. 23 tahun 1999 yang kemudian telah diubah dalam UU No. 3 tahun 
2004 mengenai kebijakan moneter, dijelaskan bahwa Bank Indonesia diberi 
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kewenangan sebagai otoritas moneter ganda yang dapat menjalankan kebijakan 
moneter konvensional maupun syariah, sehingga kebijakan moneter di Indonesia 
ditempuh dengan menggunakan dual monetary policy, yaitu kebijakan moneter 
konvensional dan kebijakan moneter syariah.  
Pengendalian inflasi melalui kebijakan moneter syariah bertujuan untuk 
mengatasi kegagalan-kegagalan kebijakan moneter konvensional. Menurut 
Iskandar Simorangkir pengendalian inflasi melalui transmisi  kebijakan moneter 
di Indonesia dapat ditempuh dengan enam jalur, yaitu jalur suku bunga, jalur nilai 
tukar, jalur harga aset, jalur kredit, jalur ekspektasi dan jalur ketidakpastian 
(Simorangkir, 2014).   
Adapun fokus dalam penelitian ini, menerangkan dua jalur transmisi 
kebijakan moneter dalam mengendalikan inflasi, yaitu jalur harga aset dan jalur 
kredit/pembiayaan. Kebijakan melalui jalur aset ditempuh dengan lelang Sertifikat 
Bank Indoensia Syariah, sedangkan kebijakan melalui jalur kredit/pembiayaan 
ditempuh melalui Giro Wajib Minimum.  
Berbicara mengenai Serifikat Bank Indonesia Syariah, Iskandar 
Simorangkir mendefinisikan Serifikat Bank Indonesia Syariah sebagai surat 
berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata uang 
rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (Simorangkir, 2014). Selama periode 
2012-2016 Bank Indonesia melakukan pelelangan Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah sebanyak satu sampai dua kali dalam satu bulan.  
Sertifikat Bank Indonesia Syariah dilelang oleh Bank Indonesia melalui 
pasar perdana/primer di pasar uang. Pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah  
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ini bertujuan untuk mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia. Namun, faktanya 
tidak melulu ketika terjadi pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan 
mendorong inflasi pada tingkat yang telah ditargetkan.  
Tabel 1.1  
Tingkat Inflasi dan Pelelangan SBIS 
 
Periode Inflasi 
Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah 
Juni 2013 5,90% 
Rp80,00 (miliar) 
Juli 2013 8,61% 
Rp335,00 (miliar) 
Agustus 2013 8,79% 
Rp168,00 (miliar) 
12 September 2013 8,40% 
Rp162,00 (miliar) 
19 September 2013 8,40% 
Rp460,00 (miliar) 
Oktober 2013 8,32% 
Rp262,00 (miliar) 
November 2013 8,37% 
Rp245,00 (miliar) 
Desember 2013 8,38% Rp630,00 (miliar) 
Januari 2014 8,22% Rp370,00 (miliar) 
Sumber: Pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah 2017 (data diolah). 
Merujuk pada tabel diatas, tingkat inflasi di Indonesia menyentuuh titik 
8,61%  pada bulan Juli 2013, padahal pada Juni 2013 inflasi Indonesia masih 
berada pada titik 5,90%. Hingga januari 2014 besaran inflasi indonesia tetap 
berada pada kisaran angka 8. Dari tabel diatas juga dapat kita ketahui bahwa tidak 
setiap pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan diikuti oleh penurunan 
tingkat inflasi. 
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Bank Indonesia, selain mengeluarkan Sertifikat Bank Indonesia Syariah, 
juga bisa menetapkan besarnya Jumlah Giro Wajib Minimum sebagai instrument 
moneter untuk mengendalikan inflasi. Menurut Adiwarman Karim Giro Wajib 
Minimum adalah simpanan minimum bank-bank umum dalam bentuk giro pada 
Bank Indonesia yang besarnya ditetapkan oleh Bank Indonesia berdasarakan 
persentase tertentu dari Dana Pihak Ketiga (Karim, 2010). Namun, tidak setiap 
kenaikan Giro Wajib Minimum diikuti oleh penurunan nilai inflasi, dan tidak 
setiap penurunan Giro Wajib Minimum diikuti oleh kenaikan tingkat inflasi di 
Indonesia. 
Tabel 1.2  
Kenaikan serta Penurunan GWM dan Inflasi 
 
GWM meningkat, diikuti oleh 
peningkatan inflasi 
GWM menurun, diikuti oleh 
penurunan inflasi 
Periode 
Giro 
Wajib 
Minimum 
Inflasi Periode 
Giro Wajib 
Minimum 
Inflasi 
Juli 2012 6.136 4,56% 
Agustus 
2013 
9.674 8,79% 
Agustus 2012 6.478 5,80% 
September 
2013 
9.662 8,40% 
Desember 
2012 
7.682 4,30% 
Januari 
2014 
13.916 8,22% 
Januari 2013 8.180 4,57% Febuari 10.464 7,75% 
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2014 
Febuari 2013 8.372 5,31% Maret 2014 10.161 7,32% 
Maret 2013 9.125 5,90% 
Oktober 
2015 
11.467 6,25% 
   November 
2015 
11.506 4,89% 
Sumber: Data inflasi Bank Indonesia 2017 & Statistik Perbanak Syariah 2017 
(data diolah). 
Berdasarkan pada tabel 1.2 dapat kita ketahui bahwa, terjadi kenaikan Giro 
Wajib Minimum  secara terus menerus dari Desember 2012-Maret 2013.  
Kenaikan Giro Wajib Minimum tersebut diikuti juga oleh keinaikan inflasi. 
Idealnya, ketika terjadi kenaikan Giro Wajib Minimum secara terus menerus 
maka harus diikuti oleh penurunan inflasi. Pada tabel di atas juga dapat kita 
ketahui bahwa terjadi penurunan inflasi dari Januari 2014-Maret 2014. Penurunan 
Giro Wajib Minimum tersebut juga diikuti oleh penurunan inflasi. Padahal, 
idealnya apabila terjadi penurunan Giro Wajib Minimum maka harus diikuti 
dengan kenaikan inflasi (www.bi.go.id).  
Penelitian yang dilakukan Qurroh Ayuniyyah, Irfan Syauqi Beik, Laily 
Dwi Arsyianti (2013) menjelaskan bahwa Sertifikat Bank Indonesia Syariah tidak 
berpengaruh terhadap inflasi  (Ayuniyyah, Beik, & Arsyianti, 2013). Adapun 
penelitian yang dilakukan oleh Nazir (2010) menerangkan  bahwa penerbitan 
Sertifikat Bank Indonesia, Giro Wajib Minimum, dan suku bunga Sertifikat Bank 
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Indonesia selama periode analisis tidak berjalan efektif dalam mengendalikan 
jumlah uang beredar (Bayuni, Senior, & Indonesia, 2010). 
Dalam penelitian yang dilakukan Fauziah (2013) menyatakan bahwa alur 
mekanisme transmisi kebijkan moneter syariah melalui jalur harga aset memiliki 
mekanisme yang lebih baik dibanding dengan alur mekanisme transmisi moneter 
konvensional melalui jalur harga aset dalam mempengaruhi IHK sebagai indikator 
inflasi (Fauziyah, 2015).   
Adapun penelitian yang dilakukan oleh Amien Wahyudi (2013) dengan 
judul (2013) menunjukan bahwa peningkatan Giro Wajib Minimum memberikan 
dampak yang positif terhada stabilitas ekonomi (Wahyudi, 2013).  Penelitian yang 
dilakukan Sanrego dan Aam Rusydiana juga menjelaskan bahwa untuk 
menangani inflasi lebih baik menggunakan kebijakan moneter syariah daripada 
kebijakan moneter konvensional. (Sanrego & Rusydiana, 2013).  
Berdasarkan dari lima penelitian tersebut dapat kita ketahui bahwa 
penelitian yang dilakukan fauziah, Wahyudi dan Sanrego menyatakan bahwa 
kebijakan moneter syariah berpengaruh secara negatif  terhadap inflasi. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nazar  menyatakan bahwa Sertifikat 
Bank Indonesia, Giro Wajib Minimum tidak cukup efektif untuk mengendalikan 
jumlah uang beredar, dimana merujuk pada teori kuantitas, jumlah uang adalah 
salah satu faktor yang menyebabkan inflasi.  Jadi Sertifikat Bank Indonesia, Giro 
Wajib Minimum tidak cukup efektif untuk mengendalikan tingkat inflasi. Adapun 
penelitian yang dilakuakn Ayuniyyah dkk, menyatakan bahwa kebijakan moneter 
syariah tidak berpengaruh terhadap inflasi.  
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Masing-masing dari lima Penelitian yang telah dipaparkan pada paragraf 
diatas memiliki sudut pandang yang berbeda atas analisis kebijakan moneter 
dalam mengendalikan inflasi di Indonesia. Adapun dalam Penelitian ini akan 
menjelaskan tentang pengaruh dari kebijakan moneter syariah melalui dua 
instrumen moneter syariah, yaitu Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Giro 
Wajib Minimum dalam mengendalikan inflasi di Indonesia.  
Objek penelitian yang penulis pilih dalam penelitian ini adalah Inflasi di 
Indonesia, karena Agus Herta menyatakan bahwa pada rezim Susilo Bambang 
Yudhoyono-Boediono perekonomian Indonesia diarahkan untuk mencapai 
pertumbuhan yang optimal meski dengan risiko  inflasi yang cukup tinggi. 
Namun, pada masa Joko widodo-Jusuf Kalla, pemerintah Indonesia lebih 
menikberatkan pada pembangunan ekonomi yang berfokus pada pengendalian 
harga. Pola pembangunan yang demikian, cenderung mempertahankan inflasi 
pada tingkat rendah dengan resiko perlambatan pertumbuhan ekonomi (Sumarto, 
2016).  
Perbedaan dua rezim dan perbedaan pola pembangunan dalam periode 
2012-2016 menyebabkan tingkat inflasi di Indonesia menjadi fluktuatif. Oleh 
karena itu, penulis ingin melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH 
SERTIFIKAT BANK INDONESIA SYARIAH DAN GIRO WAJIB 
MINIMUM TERHADAP INFLASI DI INDONESIA PERIODE 2012-2016” 
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1.2 Identifikasi Masalah 
Dengan melihat latar belakang di atas dapat diklasifikasikan beberapa 
masalah yang dapat diteliti, masalah tersebut diantaranya: 
1. Terjadi fluktuasi inflasi di Indonesia dalam periode 2012-2016 yang 
menimbulkan dampak negatif terhadap perekonomian Indonesia. 
2. Menurut penelitian yang dilakukan Rasbin (2015) Kebijakan Giro Wajib 
Minimum merupakan sarana untuk mencapai tingkat inflasi yang telah 
ditargetkan, tetapi merujuk pada latar belakang diatas dapat kita ketahui 
bahwa penurunan besaran Giro Wajib Minimum yang ditetapkan Bank 
Indonesia tidak diikuti dengan kenaikan tingkat inflasi di Indonesia pada 
periode 2012-2016. 
3. Menurut penelitian yang dilakukan Rasbin (2015) Kebijakan Giro Wajib 
Minimum merupakan sarana untuk mencapai tingkat inflasi yang telah 
ditargetkan, namun merujuk pada latar belakang diatas dapat kita ketahui 
bahwa kenaikan besaran Giro Wajib Minimum yang ditetapkan Bank 
Indonesia tidak diikuti dengan penurunan tingkat inflasi di Indonesia pada 
periode 2012-2016. 
4. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fauziyah (2016) kebijakan moneter 
syariah berpengaruh negatif terhadap inflasi, tetapi merujuk pada latar 
belakang dapat kita ketahui bahwa tidak setiap kenaikan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah diikuti oleh penurunan tingkat inflasi di Indonesia pada 
periode 2012-2016. 
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5. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fauziyah (2016) kebijakan moneter 
syariah berpengaruh negatif terhadap inflasi, tetapi merujuk pada latar 
belakang dapat kita ketahui bahwa tidak setiap penurunan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah diikuti oleh kenaikan tingkat inflasi di Indonesia pada 
periode 2012-2016.  
 
1.3 Batasan Masalah 
 
Dari identifikasi masalah di atas, penulis membatasi ruang lingkup 
penelitian. Penulis hanya fokus meneliti dua instrument moneter syariah, yaitu 
tentang pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syari‟ah dan Giro Wajib Minimum 
terhadap inflasi di Indonesia pada periode 2012-2016. Tidak meneliti terkait 
faktor-faktor yang mempengaruhi kenaikan serta penurunan Giro Wajib Minimum 
dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah ataupun faktor-faktor yang menyebabkan 
fluktuasi inflasi.  
 
1.4 Rumusan Masalah 
 
Berdasrkan pada batasan masalah diatas, maka diperoleh rumusan masalah 
sebagai berikut: 
1. Apakah ada pengaruh Serifikat Bank Indonesia Syariah terhadap inflasi di 
Indonesia periode 2012-2016? 
2. Apakah ada pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap inflasi di Indonesia 
periode 2012-2016? 
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1.5 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Serifikat Bank Indonesia Syariah terhadap inflasi 
di Indonesia periode 2012-2016. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap inflasi di 
Indonesia periode 2012-2016. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharpkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Akademis 
Penelitian ini diharapkan mampu untuk menambah khasanah pengetahuan 
tentang pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum 
terhadap inflasi,  juga menambah penelitian sejenis sebagai pembanding dengan 
penelitian sebelumnya ataupun penelitian yang akan datang. 
2. Praktis 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada 
pengambil kebijakan moneter di Bank Indonesia dalam memahami pengaruh 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum terhadap 
pengendalian inflasi sehingga dapat dijadikan sebagai salah satu pertimbangan 
dalam mengambil kebijakan berkenaan dengan pengendalian inflasi di Indonesia. 
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1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir  
1.8 Sistematika Penulisan 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang tentang pokok pikiran 
penyusunan yang berisi latar belakang  penelitian, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan 
penelitian. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi tentang penjelasan penegrtian inflasi, teori 
inflasi kuantitas, teori inflasi Keynes, teori inflasi strukturalis, 
indikator inflasi, dampak inflasi, instrumen kebijakan moneter 
Islam, jalur transmisi kebijakan moneter, Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah, teori Giro Wajib Minimum, tinjauan pustaka tentang 
penelitian relevan yang pernah dilakukan, kerangka pemikiran 
yang merupakan skema dari keseluruhan penelitian yang dilakukan 
dan hipotesis. 
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang gambaran metodologi penelitian yaitu 
waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian kuantitatif, populsai, 
sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Giro 
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Wajib Minimum sebagai variabel independ, pengendalian inflasi 
sebagai variabel dependen, definisi operasional variabel dan teknik 
analisis data. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi uraian tentang gambaran umum objek 
penelitian dan hasil serta analisis objek penelitian.  
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari pembahasan dan 
saran-saran bagi pihak yang berkepentingan.
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Pengertian Inflasi 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara umum 
dan terus menerus (Boediono, 2005). Pengertian serupa juga dijelaskan oleh 
Muana Nanga yang bahwa inflasi merupakan suatu gejala dimana tingkat harga 
umum mengalami kenaikan secara terus menerus (Nanga, 2005). Sedangkan 
menurut Adiwarman Karim Inflasi berarti kenaikan tingkat harga secara umum 
dari barang/komoditas dan jasa selama suatu periode waktu tertentu (Karim, 
2010). Secara singkat Sadono Sukirno juga mendifinisikan bahwa inflasi adalah 
suatu proses atau peristiwa kenaikan tingkat harga umum (Sukirno, 2016). 
Berdasarkan pada empat definisi inflasi di atas ada tiga hal yang bisa kita 
soroti. Pertama kenaikan harga secara umum yang artinya kenaikan harga terjadi 
pada beberapa komoditi, kedua kenaiakan harga secara terus menerus yang 
artinya kenaikan harga terjadi dalam periode tertentu, ketiga adanya 
kecenderungan harga-harga untuk meningkat dimana dalam periode sebelumnya 
tidak mengalami peningkatan namun dalam periode tertentu mengalami tendensi 
peningkatan.  
Jadi kenaikan dari satu atau dua harga barang ataupun jasa  saja tidak bisa 
kita kategorikan sebagai inflasi, kecuali apabila kenaikan harga barang ataupun 
jasa tersebut menyebabkan kenaikan pada sebagaian besar harga barang ataupun 
jasa lainnya. Kenaikan harga juga tidak termasuk dalam kategori inflasi apabila 
tidak terjadi secara terus menerus.  
15 
 
Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang selalu menarik untuk dibahas 
oleh semua kalangan, baik akademisi maupun praktisi. Hal ini dikarenakan inflasi 
merupakan fenomena ekonomi yang berdampak luas terhadap makroekonomi  
seperti, pertumbuhan ekonomi, keseimbangan eksternal, daya saing, tingkat 
bunga, dan bahkan distribusi pendapatan (Huda, 2008).  
 
2.1.2 Teori Inflasi 
1. Teori Inflasi Kuantitas 
Teori kuantitas merupakan teori yang dikemukakan oleh kaum klasik, 
sehingga dapat kita ketahui bahwa teori kuantitas merupakan teori inflasi 
paling tua. Namun, teori ini masih menjadi rujukan untuk menjelaskan 
fenomena-fenomena inflasi di zaman modern  ini (Boediono, 2005). Kaum 
klasik mengasumsikan bahwa perekonomian dalam keadaan full employment, 
yang berarti peubah Y dalam persamaan adalah konstan. Mereka juga 
berasumsi bahwa peubah V konstan, sehingga kenaikan dalam Jumlah Uang 
Beredar akan menyebabkan perubahan yang proporsional pada peubah 
kenaikan harga (Nanga, 2005).  
Teori kuantitas terdiri dari dua aliran, yaitu Teori Kuantitas Tradisional 
dan Teori Kuantitas Modern. Teori kuantitas tradisional menjelaskan tentang 
pengaruh jumlah uang beredar terhadap inflasi, sedangkan teori kuantitas 
modern menjelaskan tentang pengaruh ekspektasi masyarakat terhadap inflasi 
(Sutawijaya, 2012). Dari penjelasan tersebut dapat kita simpulkan bahwa teori 
kuantitas menyoroti tentang dua hal penting dalam proses inflasi, yaitu: 
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a. Peranan Jumlah Uang Beredar 
Kaum klasik beranggapan bahwa salah satu faktor yang 
mempengaruhi laju inflasi adalah laju pertambahan jumlah uang beredar. 
Apabila terjadi kenaikan harga tanpa ada penambahan volume uang 
beredar, seperti adanya kenaikan harga karena gagal panen, maka kondisi 
demikian tidak termasuk dalam kategori inflasi (Sutawijaya, 2012). 
Muana Nanga menjelaskan bahwa, kaum klasik juga beranggapan 
bahwa inflasi juga disebabkan oleh pertumbuhan volume uang berdar, 
pertumbuhan output, dan kecepatan perputaran uang beredar (Nanga, 
2005). Menurut teori kuantitas inflasi akan berehenti apabila tidak ada lagi 
penambahan volume uang beredar (Boediono, 2005). 
b. Psikologis Masyarakat Mengenai Kenaikan Harga-Harga 
Selain volume uang beredar, besarnya inflasi juga ditentukan oleh 
psikologi harapan masyarakat. Teori kuantitas modern menjelskan tentang 
teori mengenai harapan-harapan rasional. Teori ini menyatakan bahwa 
masyarakat umum merumuskan harapan-harapan tentang masa depan atas 
dasar seluruh informasi relevan yang tersedia sekarang (Sutawijaya, 2012). 
Menurut Boediono (Boediono, 2005), pengaruh ekspektasi masyarakat 
terhadap inflasi diterangkan dalam beberapa keadaan yang meliputi: 
1) Masyarakat tidak atau belum menginginkan kenaikan atas harga 
barang-barang maupun jasa pada bulan-bulan mendatang. Dalam fase 
ini sebagian besar dari penambahan volume uang beredar akan 
dimanfaatkan masyarakat untuk memperbanyak jumlah cash flow-nya. 
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masyarakat tidak akan membelanjakan untuk pembelian barang, 
sehingga tidak akan menimbulkan kenaikan permintaan yang berarti. 
Dalam keadaan seperti ini, jumlah uang yang beredar sebesar 10% 
hanya akan diikuti oleh kenaikan harga-harga sebesar 1%. Fase ini 
biasanya dijumpai ketika awal inflasi, dimana masyarakat belum 
menyadari bahwa sedang berada dalam „fenomena inflasi‟.  
2) Masyarakat (atas dasar pengalaman) mulai menyadari bahwa sedang 
berada dalam kondisi inflasi. Pada kondisi demikian masayarakat 
mulai mengaharapkan kenaikan harga, sehingga penambahan jumlah 
uang yang beredar tidak lagi dimanfaatkan oleh masyarakat untuk 
menambah cash flow-nya, tetapi akan dimanfaatkan untuk membeli 
barang-barang ataupun jasa. Hal ini dikarenakan sebagian dari mereka 
berupaya untuk menghindari kerugian yang timbul akibat memegang 
uang tunai dalam jumlah yang besar. Dalam kondisi yang demikian, 
permintaan agregat mulai mengalami kenaikan, dimana setiap 
kenaikan jumlah uang beredar 10% akan diikiuti oleh kenaikan barang 
ataupun jasa sebesar 10% juga.  
3) Masayarakat kehilangan kepercayaa terhadap nilai mata uang. Dalam 
teorinya Boediono menjelaskan bahwa fase ini merupakan fase dimana 
masyarakat enggan untuk memegang uang tunai, mereka lebih suka 
membelanjakannya pada barang-barang ataupun jasa ketika menerima 
uang tunai. Masyarakat mengharapkan laju inflasi untuk bulan-bulan 
mendatang semakin besar dari bulan-bulan sebelumnya. Keadaan ini 
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ditandai dengan semakin cepatnya peredaran uang, sehingga setiap 
kenaikan volume uang beredar sebesar 20% akan diikuti dengan  
kenaikan harga lebih dari 20%. 
 
2. Teori Inflasi Keynes 
Terori inflasi yang dikemukakan oleh Keynes menjelaskan aspek lain 
dari inflasi. Menurut teori Keynes, inflasi disebabkan oleh adanya keinginan 
suatu masyarakat untuk hidup di luar batas kemampuan ekonominya. Keynes 
menyatakan bahwa kecepatan perputaran uang merupakan sesuatu yang 
dinamis sehingga dapat berubah-ubah (Nanga, 2005).  
Keynes juga menyatakan bahwa proses inflasi adalah proses perebutan 
bagian rezeki diantara kelompok-kelompok sosial yang menginginkan bagian 
yang lebih besar dibandingkan dengan yang bisa disediakan oleh masyarakat 
tersebut. Proses perebutan ini akhirnya didefinisikan ke dalam suatu keadaan 
diamana permintaan masyarakat akan barang-barang dan jasa selalu melebihi 
jumlah barang-barang yang tersedia sehingga menimbulkan inflanatory gap 
(Boediono, 2005). 
Inflanatory gap ini disebabkan oleh keterbatasan jumlah persediaan 
barang (penawaran agregat). Rendahnya penawaran agregat  ini terjadi karena, 
dalam jangka pendek kapasitas produksi dalam negeri tidak dapat 
dikembangkan untuk mengimbangi kenaikan permintaan agregat. Sehingga,  
Teori Keynesian ini lebih banyak dipakai untuk menerangkan fenomena 
inflasi dalam jangka pendek (Atmadja, 1999). 
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Teori Keynes menerangkan tentang hubungan antara inflasi dan 
pertumbuhan ekonomi, yang mana keistimewaan dari teori ini adalah di dalam 
jangka-pendek (short-run) kurva penawaran agregat (AS) adalah positif. 
Kurva AS positif adalah kenaikan harga yang diiukuti oleh kenaikan output. 
Selanjutnya secara hipotesisnya hubungan jangka panjang (long-run 
relationship) antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi, yang mana ketika 
terjadi kenaikan inflasi, maka pertumbuhan ekonomi menurun. Keadaan ini 
membenarkan pembuktian secara empiris dari beberapa penelitian yang 
berhubungan dengan hubungan antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi 
(Lubis, 2014). 
 
3. Teori Inflasi Strukturalis 
Teori inflasi struktutal merupakan teori inflasi yang didasarkan atas 
pengalaman-pengalaman di negara-negara Amerika Latin. Teori ini menyoroti 
ketegaran (inflexibilities) dari struktur perekonomian negara-negara 
berkembang (Boediono, 2005). Berdasarkan pada teori inflasi struktural 
terdapat 2 jenis ketegaran utama dalam perekonomian negara-negara 
berkembang yang bisa menimbulkan inflasi: 
a. Ketidakelastisan Penerimaan Ekspor 
Ketidakelastisan penerimaan ekspor, yaitu nilai ekspor yang 
tumbuh secara lamban jika dibanding dengan pertumbuhan sektor-sektor 
perekonomian lainnya (Boediono, 2005). Kelambanan ini disebabkan 
oleh: 
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1) Salah satu penyebab dari kelambanan ekspor adalah harga pasar dari 
barang-barang ekspor semakin tidak menguntungkan jika dibanding 
dengan harga barang-barang impor yang harus dibayar. Istilah ini 
sering kita sebut dengan terms of trade (TOT). Contohnya, komoditas 
ekspor pada negara-negara berekembang adalah hasil bumi dimana 
dalam kurun waktu yang panjang kenaikan harga atas komoditi hasil 
bumi (barang ekspor) lebih lamban jika dibandingkan dengan kenaikan 
harga-harga industri (barang impor).  
2) Supply barang-barang ekspor yang tidak elastis. Kelambanan 
pertumbuhan ekspor merupakan manifestasi dari kelambanan 
kemampuan untuk mengimpor barang-barang yang dibutuhkan untuk 
konsumsi maupun investasi. Sehingga negara tersebut terpaksa harus 
menekan sektor produksi dalam negeri atas barang-barang yang 
sebelumnya diimpor untuk mencapai target pertumbuhan ekonomi 
tertentu. Ongkos produksi yang tinggi menyebabkan kenaikan harga 
yang lebih tinggi, yang apabila kenaikan tersebut terus meluas dan 
mempengaruhi harga barang yang lain maka akan menimbulkan 
inflasi. 
 
b. Ketidakelastisan Supply  
Ketidakelastisan supply atau produksi bahan makanan domestik 
adalah suatu kondisi dimana produksi bahan makanan domestik tidak 
tumbuh secepat pertumbuhan penduduk dan pendapatan per kapita, 
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sehingga harga barang makanan cenderung untuk terus naik melebihi 
kenaikan harga barang-barang lain. Kondisi demikian mendorong para 
karyawan di sektor indutri untuk menuntut kenaikan upah pada perusahaan 
(Sutawijaya, 2012).  
Kenaikan upah berati kenaikan ongkos produksi yang berarti pula 
kenaikan harga. Kenaiakan harga berarti akan diikuti dengan kenaikan 
upah, dan seterusnya. Proses tersebut akan berhenti dengan sendirinya 
apabila harga bahan makanan tidak terus naik. Tetapi karena faktor 
struktural, harga bahan makanan akan terus naik sehingga proses saling 
dorong-mendorong atau proses spiral antara harga dan upah tersebut terus 
selalu mendapat umpan baru yang tidak berhenti. 
Proses inflasi yang timbul karena dua ketegaran tersebut dalam 
prakteknya jelas tidak berdiri sendiri-sendiri. Umumnya kedua proses 
tersebut saling berkaitan dan sering kali memperkuat satu sama lain. 
Contohnya, tidak bisanya produksi bahan makanan domestik untuk 
tumbuh sebagaimana pertumbuhan penduduk menimbulkan tekanan pada 
impor bahan makanan yang selanjutnya akan menyebabkan masalah pada 
neraca pembayaran yang semakin parah, dimana pada akhirnya akan 
mendorong penekanan proses substitusi impor secara berlebihan yang 
berakibat pada kenaikan harga. 
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2.1.3 Indikator Inflasi 
Indikator yang digunakan untuk mengukur inflasi adalah Indeks Harga 
Konsumen, Indeks Harga Pedagang Besar dan Produk Domestik Bruto. Namun, 
dari ketiga indikator tersebut yang sering digunkan untuk mengukur tingkat inflasi 
adalah Indeks Harga Konsumen (Kuncoro, 2015). Indeks Harga Konsumen adalah 
suatu indeks yang mengukur tentang perubahan harga rata-rata dari waktu ke 
waktu, dari sekumpulan barang dan jasa yang dikonsumsi oleh masyarakat dalam 
periode dasar tertentu (Tripena, 2011). Adapun menurut Listyowati Indeks Harga 
Konsumen (IHK) adalah Indikator harga yang digunakan untuk melihat 
keberhasilan moneter dalam mengendalikan inflasi (Sutijo, 2013). 
Badan Pusat Statistik mengelompokan 744 komoditas dalam perhitungan 
Indeks Harga Konsumen ke dalam 7 kelompok barang dan jasa yang sesuai 
Classification of Individual Consumption by Purpose. Adapun (Kuncoro, 2015)  
menjelaskan ketujuh kelompok barang tersebut, sebagai berikut: 
1. Bahan makanan 
Kelompok bahan makanan terdiri atas sub kelompok padian-padian, 
umbi-umbian dan hasilnya; daging dan hasil-hasilnya; ikan segar; ikan 
diawetkan; telur, susu, dan hasil-hasilnya; sayur-sayuran; kacang-kacangan; 
buah-buahan; bumbu-bumbuan; lemak dan minyak serta makanan lainnya. 
2. Makanan jadi, minuman, rokok dan tembakau 
Kelompok makanan jadi, minuman, rokok dan tembakau terdiri atas 
sub kelompok makanan jadi; minuman yang tidak beralkohol, serta tembakau 
dan minuman beralkohol. 
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3. Perumahan, air, listrik, gas dan bahan bakar 
Kelompok Perumahan, air, listrik, gas dan bahan bakar terdiri atas sub 
kelompok biaya tempat tinggal; bahan bakar; penerangan dan air; 
perlengkapan rumah tangga; dan penyelenggaraan rumah tangga. 
4. Sandang 
Kelompok sandang terdiri atas sub kelompok sandang laki-laki; 
sandang wanita; sandang anak-anak; serta barang rpibadi dan sandang lain.   
5. Kesehatan 
Kelompok kesehatan terdiri atas sub kelompok jasa kesehatan; obat-
obatan; jasa perawatan jasmani; serta perawatan jasmani dan kosmetika. 
6. Pendidikan, rekreasi dan olahraga 
Kelompok pendidikan, rekreasi dan olahraga terdiri atas sub kelompok 
jasa pendidikan; kursus-kursus/pelatihan; perlengkapan/peralatan pendidikan; 
rekreasi dan olahraga. 
7. Transportasi, komunikasi dan jasa keuangan 
Kelompok transportasi, komunikasi dan jasa keuangan terdiri atas sub 
kelompok transportasi; komunikasi dan pengiriman; sarana dan penunjang 
transportasi; dan jasa keuangan. 
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2.1.4 Dampak Inflasi 
Menurut (Karim, 2010), inflasi berakibat sangat buruk bagi perekonomian 
karena: 
1. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi 
tabungan (nilai simpan), fungsi dari pembayaran di muka, dan fungsi dari unit 
penghitungan. Orang harus melepaskan diri dari uang dan aset keuangan 
akibat dari beban inflasi tersebut.  
2. Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari 
masyarakat (turunnya marginal propensity to save). 
3. Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama untuk non-primer 
dan barang-barang mewah (naiknya marginal propensity to consume); 
Mengarahkan investasi pada hal-hal yang non-produktif yaitu penumpukan 
kekayaan (hoarding) seperti; tanah, bangunan, logam mulia, mata uang asing 
dengan mengorbankan investasi ke arah produktif seperti: pertanian, 
industrial, perdagangan, transportasi, dan lainnya. 
Secara umum salah satu dampak inflasi bagi perekonomian adalah 
menghambat pembangunan ekonomi dalam jangka panjang. Inflasi mengganggu 
stabilitas ekonomi dengan merusak rencana jangka panjang para pelaku ekonomi. 
sehingga apabila tidak ditangani dengan efektif dan efisien, maka akan susah 
dikendalikan, inflasi cenderung akan bertambah cepat. Nurul Huda menerangkan  
Dampak inflasi bagi perekonomian nasional (Huda, 2008), di antaranya: 
1. investasi berkurang; 
2. mendorong tingkat bunga; 
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3. mendorong penanam modal yang bersifat spekulatif; 
4. menimbulkan kegagalan pelaksanaan pembangunan; menimbulkan 
ketidakpastian keadaan ekonomi di masa yang akan datang; 
5. menyebabkan daya saing produk nasional berkurang; 
6. menimbulkan defisit neraca pembayaran; 
7. merosotnya tingkat kehidupan dan kesejahteraan masyarakat dari 
meningkatnya jumlah pengangguran. 
 
2.1.5 Instrumen Kebijakan Moneter Islam  
Menurut Umar Chapra instrumen moneter Islam terdiri atas enam elemen 
yaitu: 
1. Target Perumbuhan dalam M dan Mo  
Bank Indonesia sebagai otoritas monenter setiap tahunnya menetapkan 
pertumbuhan peredaran uang yang diharapkan (M) sesuai dengan sasaran 
perekonomian nasional, termasuk laju pertumbuhan ekonomi yang diinginkan. 
Target pertumbuhan ekonomi yang dilambangkan dengan M ini harus ditinjau 
kembali guna melihat perkembangan  kinerja perekonomian serta trend dari 
variabel-variabel penting lainnya. Menurut (Chapra, 2000) Pertumbuhan M 
berkolerasi dengan petumbuhan Mo atau high power money yang didefinisikan 
sebagai mata uang dalam sirkulasi plus deposito pada Bank Indonesia, dimana 
BI selaku bank sentral harus mengatur ketersediaan dan pertumbuhan Mo. 
Penciptaan Mo adalah hak preogratif Bank Indonesia selaku Bank 
Sentral. Namun, penciptaan Mo hanya boleh dimanfaatkan  untuk 
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menyejahterakan kehidupan masyarakat umum (Chapra, 2000). Mo harus 
dimanfaatkan untuk mendanai proyek-proyek seperti penyediaan perumahan, 
fasilitas kesehatan dan pendidikan bagi yang kurang mampu, sebagaimana 
sasaran ekonomi Islam yang telah ditetapkan dan juga harapan dari kebijkan 
moneter.  
Mo yang diberikan oleh bank sentral kepada bank komersial umumnya 
berupa pinjaman mudharabah, bukan diskonto. Sehingga digunakan oleh bank 
sentral sebagai alat kontrol kuantitatif dan kualitatif untuk mengontrol 
pembiayaan. Dalam merasionalkan kredit diantara bank-bank komersial, bank 
sentral harus selalu memonitor promosi kredit bank komersial agar tetap 
sesuai dengan keseluruhan sasaran perekonomian Islam.  
 
2. Saham Publik terhadap Deposito Unjuk (Uang Giral) 
Sebagian uang giral bank komersial, sampai ukuran tertentu, misalnya 
25% hasrus dialihkan kepada pemerintah untuk memungkinkannya 
membiayai proyek-proyek yang bermanfaat secara sosial. Ini merupakan 
tambahan bagi jumlah Mo. Alasan dibalik gagasan ini adalah, pertama bank-
bank komersial bertindak sebagai agen, kedua bank-bank itu tidak membayar 
pengembalian apapun pada uang giral, dan ketiga publik tidak menanggung 
risiko apapun pada deposito ini karena dijamin dengan penuh (Chapra, 2000). 
Perlu ditambahkan disini bahwa rasio 25% yang disebutkan di atas 
adalah batas maksimal dalam keadaan normal. Jumlah tersebut bisa menjadi 
lebih besar dalam keadaan yang eksepsional, yaitu ketika terjadi keadaan 
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darurat nasional atau ketika pemerintah harus berperan sebagai lokomotif 
dalam sebuah perekonomian yang sedang mengalami penurunan.  
Dalam sebuah resesi, bank komersial cenderung memiliki likuiditas 
berlebih. Penggunaan deposito unjuk yang lebih besar oleh pemerintah 
merupakan salah satu bentuk pertolongan sementara terhadap bank komersial, 
melalui partisipasi pemerintah yang lebih besar dalam menanggung biaya 
mobilisasi dan mencicil deposito unjuk. Dalam situasi normal, rasio yang 
dipakai pemerintah dapat lebih kecil dari 25% kecuali jika digunakan sebagai 
suatu mekanisme untuk menyalurkan sebagian laba ekstra bank komersial saat 
perekonomian boom dan mengurangi likuiditas sektor swasta (Chapra, 2000).  
 
3. Cadangan Wajib Resmi 
Bank komersial diwajibkan untuk menyimpan suatu proporsi tertentu 
atas Dana Pihak Ketiga yang dihimpunnya di Bank Indonesia sebagai 
cadangan wajib. Bank sentral harus membayar biaya mobilisasi deposito ini 
kepada bank-bank komersial, persis seperti pemerintah yang menanggung 
biaya memobilisasi sebesar 25% atas deposito unjuk yang dialihkan kepada 
pemerintah. Cadangan resmi ini dapat divariasikan oleh bank sentral dengan 
anjuran kebijakan moneter (Chapra, 2000). 
Gagasan dibalik cadangan wajib hanya diperlakukan kepada deposito 
unjuk, adalah karena sifat ekuitas deposito mudharabah dalam sebuah 
perekonomian Islam. Dana berupa Cadangan Wajib Resmi yang diterima oleh 
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bank sentral melalui kewajiban cadangan resmi dapat digunakan untuk dua 
tujuan.  
Fungsi utama penghimpunan cadangan wajib resmi adalah untuk 
memungkinkan bank sentral berfungsi sebagai lender of last resort dalam 
batas-batas yang disepakati. Dalam kondisi krisis, bank sentral dapat 
melampau batas-batas ini, seperti yang telah disarankan, dengan hukuman-
hukuman yang tepat dan peringatan-peringatan serta suatu program korektif 
yang sesuai. Sisa dana yang ditingkatkan melalui cadangan wajib dapat 
diinvestasikan oleh bank sentral (Chapra, 2000). 
 
4. Pembatasan Kredit 
Perilaku sirkulasi uang merefleksikan sebuah interaksi yang kompleks. 
Karena itu, perlu menetapkan batasan pada kredit bank komersial untuk 
menjamin bahwa penciptaan kredit total adalah konsisten dengan target-target 
moneter. Dalam alokasi batasan diantara bank-bank komersial individu, perlu 
melakukan kehati-hatian sehingga terjamin terwujudnya kompetisi yang sehat 
antar bank syariah (Chapra, 2000). 
 
5. Alokasi kredit yang Berorientasi kepada Nilai 
Mengingat kredit bank terjadi karena dana yang dimiliki oleh publik, 
kredit harus dialokasikan dengan tujuan supaya membantu merealisasikan 
kemaslahatan sosial secara umum. Hal ini dapat dicapai dengan jaminan 
bahwa: 
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a. Alokasi kredit akan menimbulkan suatu produksi dan distribusi optimal 
bagi barang dan jasa yang diperlukan oleh sebagian besar anggota 
masyarakat. 
b. Manfaat kredit dapat dirasakan oleh sejumlah besar kalangan bisnis dalam 
Islam. 
Alasan utama agar bank komersial mengalokasikan dananya untuk 
kredit/pembiayaan yang bernilai adalah untuk membantu pengusaha kecil, 
Usaha Mikro Kecil Menegah dalam memperoleh pembiayaan di bank syariah. 
Karena, normalnya pengusaha kecil dan Usaha Mikro Kecil Menegah sulit 
memperoleh kucuran dana dari dunia perbankan. Hal demikian disebabkan 
karena kekhawatiran pihak perbankan atas kemampuan pengusaha kecil dan 
Usaha Mikro Kecil Menegah untuk mengembalikan pinjamannya. Selain 
risiko, bank syariah juga menghindari kenaikan biaya dari sektor distribusi. 
Merespon kondisi tersebut bank syariah harus mau untuk memproses 
pembiayaan yang diajukan oleh pengusa kecil dan Usaha Mikro Kecil 
Menegah, karena bisa saja pengusaha kecil tersebut akan menjadi semakin 
besar setelah menerima kucuran dana. Sehingga akan mampu menghasilkan 
output yang lebih besar dan menyerap tenaga kerja yang lebih banyak 
(Chapra, 2000).  
 
6. Teknik yang Lain 
Teknik yang lain yang dimasksud dalam teori Umar Chapra adalah 
Moral Suasion. Bank sentral melalui kontak personalnya, konsultasi dan 
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rapat-rapat dengan bank komersial, dapat saling bahu-membahu menjaga 
kekuatan dan memecahkan persoalan perbankan serta memberikan saran 
kepada mereka tentang tindakan-tindakan yang diperlukan untuk mengatasi 
kesulitan-kesulitan dan mencapai tujuan yang diinginkan (Chapra, 2000).  
  
2.1.6 Jalur Transmisi Kebijakan Moneter 
1. Jalur Suku Bunga 
Mekanisme transmisi melalui jalur suku bunga (inerest rate) 
menekankan bahwa kebijakan moneter berpengaruh terhadap permintaan 
agregat melalui perubahan suku bunga (interest rate) (Simorangkir, 2014). 
Dalam hal ini, pengaruh suku bunga jangka pendek ditransmisikan pada suku 
bunga jangka menengah-panjang melalui penyeimbang permintaan dan 
penawaran di pasar uang. Perkembangan dari interst rate tersebut akan 
mempengaruhi cost of capital yang pada akhirnya akan memengaruhi 
pengeluaran investasi dan konsumsi yang merupakan dua komponen dalam 
permintaan agregat.  
Pada tingkat bunga nominal yang tinggi ekspansi moneter akan 
meningkatkan konsumsi dan permintaan agregat, sedangkan dalam kondisi 
tingkat bunga nominal yang rendah ekspansi moneter akan meningkatkan 
ekspektasi harga dan besaran inflasi (Manurng, Jhonni dan Manurung, 2009). 
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2. Jalur Nilai Tukar 
Mekanisme transmisi melalui jalur nilai tukar menekankan bahwa 
pergerakan nilai tukar (kurs) berpengaruh terhadap perkembangan penawaran 
dan permintaan agregat yang pada akhirnya akan mempengaruhi besar 
kecilnya harga. Besar kecilnya pengaruh pergerakan nilai tukar bergantung 
pada sistem nilai tukar yang dianut oleh suatu negara (Simorangkir, 2014).  
Sistem nilai tukar mengambang, kebijakan moneter ekspansif oleh 
Bank Sentral akan mendorong depresiasi mata uang dalam negeri serta 
meningkatkan harga barang ekspor/impor. Hal itu selanjutnya akan 
mendorong kenaikan harga barang domestik walaupun tidak terdapat ekspansi 
di sisi permintaan agregat. Sementara itu, dalam sistem nilai tukar 
mengambang terkendali, pengaruh kebijakan moneter pada perkembangan 
output riil dan inflasi menjadi semakin lemah, terutama apabila terdapat 
substitusi yang tidak sempurna antara aset domestik dan aset luar negeri.  
 
3. Jalur Harga Aset 
Mekanisme transmisi melaui jalur harga aset akan menekankan bahwa 
kebijakan moneter berpengaruh pada perubahan harga aset dan kekayaan 
masyarakat yang selanjutnya mempengaruhi pengeluaran investasi dan 
konsumsi (Manurng, Jhonni dan Manurung, 2009). Apabila bank sentral 
melakukan kebijakan moneter kontraktif, kebiajakan tersebut akan mendorong 
peningkatan suku bunga yang pada akhirnya akan menekan harga pasar aset 
perusahaan. 
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Penurunan harga aset dapat berakibat pada dua hal, pertama 
mengurangi kemampuan perusahaan untuk melakukan ekspansi, kedua 
menurunkan nilai kekayaan dan pendapatan yang pada gilirannya mengurangi 
pengeluaran konsumsi. Secara keseluruhan, kedua hal tersebut berdampak 
pada penurunan pengeluaran agregat (Simorangkir, 2014).  
 
4. Jalur Kredit 
Mekanisme transmisi kebijakan jalur kredit menekankan bahwa 
pengaruh kebijakan moneter terhadap peningkatan atas aktivitas 
perekonomian dan bisinis (Manurng, Jhonni dan Manurung, 2009). 
Transmisinya dapat dibedakan menjadi dua jalur. Pertama, bank landing 
channel (jalur pinjaman bank) yang menekankan pengaruuh kebijakan 
moneter pada kredit  dikarenakan kondisi keuangan bank, khususnya sisi aset. 
Kedua, firms balance sheet channel (jalur neraca perusahan) yang 
menekankan pengaruh kebijakan moneter pada kondisi keuangan perusahaan, 
seperti cash flow (arus kas) dan leverage (rasio utang terhadap modal), yang 
selanjutnya akan mempengaruhi akses perusahaan untuk mendapatkan kredit 
(Simorangkir, 2014).  
Menurut jalur pinjaman bank, selain sisi aset, sisi liabilitas bank juga 
merupakan komponen penting dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter 
kontraktif, misalnya melalui peningkatan rasio giro wajib minimum di bank 
sentral, cadangan yang ada di bank akan mengalami penurunan sehingga 
33 
 
loanable fund (dana yang dapat dipinjamkan) oleh bank akan mengalami 
penurunan (Simorangkir, 2014).  
Apabila hal tersebut tidak di atasi dengan melakukan penambahan 
dana atau pengurangan surat-surat berharga, kemampuan bank untuk 
memberikan pinjaman akan menurun. Kondisi ini menyebabkan penurunan 
investasi dan selanjutnya mendorong penurunan output. Secara singkat 
transmisi kebijakan moneter melalui jalur pinjaman bank menekankan pada 
peran perbanakan dalam kebijakan moneter (Manurng, Jhonni dan Manurung, 
2009)  
Sementara itu, jalur neraca perusahaan menekankan bahwa kebijakan 
yang dilakukan oleh bank sentral akan memengaruhi kondidsi keuangan 
perusahaan. Dalam hal ini, apabila bank sentral melakukan kebijakan 
moneter`ekspansif, suku bunga di pasar uang akan turun, dan mendorong 
harga saham mengalami peningkatan. Sejalan dengan peningkatan harga 
saham tersebut, nilai pasar dari modal perusahaan (networth) akan meningkat 
dan rasio leverage perusahaan menurun, yang selanjutnya memperbaiki 
tingkat kelayakan permohonan kredit yang diajukan perusahaan kepada 
bannk. Kondisi itu mendorong peningkatan pemberian kredit oleh bank yang 
selanjutnya meningkatkan investasi dan pada akhirnya meningkatkan output 
(Simorangkir, 2014).  
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5. Jalur Ekspektasi 
Mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur ekspektasi 
menekankan bahwa kebijakan moneter dapat diarahkan untuk memengaruhi 
pembentukan ekspektasi mengenai inflasi dan kegiatan ekonomi. Kebijakan 
melalui jalur ekspektasi akan meningkatkan value dari sebuah perusahaan dan 
juga akan mendorong investasi (Manurng, Jhonni dan Manurung, 2009). 
Kondisi tersebut mempengaruhi perilaku agen-agen ekonomi dalam 
mengambil keputusan konsumsi dan investasi, yang pada akhirnya akan 
mendorong perubahan permintaan agregat dan inflasi.  
Sebagai contoh, dalam hal bank sentral menempuh kebijakan moneter 
ekspansif, kenaikan jumlah uang beredar akan mendorong naiknya laju inflasi. 
Dengan harga-harga yang meningkat, ekspektasi inflasi masyarakat akan 
meningkat pula, dan selanjutnya, apabila tidak di atasi dengan kebijakan 
kontraktif, kebijakan moneter ekspansif akan mendorong laju inflasi 
meningkat lebih tinggi (Simorangkir, 2014).  
 
6. Jalur Ketidakpastian (Uncertainty) 
Kebijakan moneter yang ketat dengan menaikan suku bunga bisa 
mendorong ketidakpastian pasar karena pelaku ekonomi berharap akan terjadi 
kenaikan biaya modal dan akan menunggu hingga suku bunga kembali turun. 
Hal ini meningkatkan ketidakpastian sehingga investasi turun karena pelaku 
bisnis menunda/mengurangi aktivitas bisnisnya (Simorangkir, 2014).  
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2.1.7 Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
Menurut Iskandar Simorangkir Sertifikat Bank Indonesia Syariah adalah 
surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata 
uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (Simorangkir, 2014).  Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah merupakan salah satu instrumen operasi pasar terbuka 
syariah dalam rangka pengendalian inflasi di Indonesia.  Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah diterbitkan dengan menggunakan akad Ju’alah. Adapun akad  ju’alah 
adalah akad jual beli yang menimbulkan suatu keharusan untuk melakuakn 
sesuatu pekerjaan tertentu yang belum diketahui dengan sesuatu yang pasti atau 
yang lainnya (Azam, 2014). Selain diterbit dengan menggunakan akad ju’alah 
berikut ini merupakan karakteristik Sertifikat Bank Indonesia Syariah: 
1. Satuan unit sebesar Rp.1.000.000,00 (satu juta rupiah); 
2.  Berjangka waktu paling kurang 1 (satu) bulan dan paling lama 12 (dua belas) 
bulan; 
3.  Diterbitkan tanpa warkat (scripless); 
4. Dapat diagunkan kepada Bank Indonesia; dan 
5.  Tidak dapat diperdagangkan di pasar sekunder. 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah dilelang menggunakan Bank Indonesia-
Scriples SecurigtiesS ettelment System  yaitu sarana transaksi dengan Bank 
Indonesia termasuk penata usahaannya dan penatausahaan surat berharga secara 
elektronik dan terhubung langsung antara peserta, penyelenggara dan Sistem Bank 
Indonesia–Real Time Gross Settlement (PBI NO : 10/ 11 /PBI/2008 Tentang 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah).   
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Pihak yang dapat memiliki SBIS adalah Bank Umum Syariah atau Unit 
Usaha Syariah, dimana Bank Umum Syariah atau Unit Usaha Syariah wajib 
memenuhi persyaratan Financing to Deposit Ratio  yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia. Bank Umum Syariah atau Unit Usaha Syariah dapat memiliki 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah melalui pengajuan pembelian Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah secara langsung dan/atau melalui perusahaan pialang pasar 
uang rupiah dan valuta asing. Bank Umum Syariah atau Unit Usaha Syariah yang 
memenangkan pelelangan, kemudian rekening gironya akan di debet oleh Bank 
Indonesia atas pembelian Sertifikat Bank Indonesia Syariah.  
Bank Umum Syariah atau Unit Usaha  memiliki Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah dapat digunakan sebagai fasilitas likuiditas intrahari, fasilitas pembiayaan 
jangka pendek, dan Repo SBIS yang diajukan kepada Bank Indonesia. Pada saat 
jatuh tempo Bank Indonesia membayar sebesar nominal Sertifikat Bank Indonesia 
dan juga imbalan kepada Bank Umum Syariah atau Unit Usaha Syariah (PBI NO : 
10/ 11 /PBI/2008 Tentang Sertifikat Bank Indonesia Syariah). 
 
2.1.8 Hubungan antara Sertifikat Bank Indonesia Syariah dengan Inflasi 
Pasar uang merupakan lembaga yang berperan sebagai sarana untuk 
mengimplementasikan kebijakan-kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Sentral (Soemitra, 2014). Sejak diberlakukannya Undang-Undang Nomor 23 
Tahun 1999 tentang Bank Indonesia sebagaimana telah diubah dengan Undang-
Undang Nomor 3 Tahun 2004, salah satu tujuan Bank Indonesia adalah mencapai 
dan memelihara stabilitas nilai rupiah.  
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Dalam mewujudkan tujuan tersebut Bank Indonesia menetapkan dan 
melakasanakan kebijakan moneter, salah satunya yaitu melalui Operasi Pasar 
Terbuka Syariah. Adapun Sertifikat Bank Indonesia Syariah adalah salah satu 
instrument Operasi Pasar Terbuka Syariah.  
Dalam manajemen moneter Islam, Bank Indonesia menggunakan 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah sebagai moneter policy (Ismail, Manzilati, & 
Kornitasari, 2015). Pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan 
mengurangi jumlah uang beredar di masyarakat. Berkurangnya jumlah uang 
beredar akan menurunkan tingkat inflasi, oleh karena itu melalui pelelangan 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah Bank Indonesia berharap akan dapat 
mengendalikan nilai inflasi, sehingga stabilitas rupiah tetap terjaga sebagaimana 
tujuan Bank Indonesia.  
 
2.1.9 Giro Wajib Minimum 
Menurut Adiwarman Karim Giro Wajib Minimum adalah simpanan 
minimum bank-bank umum dalam bentuk gito pada Bank Indonesia yang besarna 
ditetapkan oleh Bank Indonesia berdasarakan persentase tertentu dari Dana Pihak 
Ketiga (Karim, 2010). Berdasarkan pada Peraturan Bank Indonesia Nomor 
15/16/PBI/2013 Tentang Giro Wajib Minimum Dalam Rupiah Dan Valuta Asing 
Bagi Bank Umum Syariah Dan Unit Usaha Syariah, Giro Wajib Minimum 
dibedakan menjadi dua yaitu Giro Wajib Minimum dalam rupiah dan Giro Wajib 
Minimum dalam valuta asing.  
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Giro Wajib Minimum dalam rupiah adalah simpanan minimum yang wajib 
dipelihara oleh Bank dalam bentuk saldo Rekening Giro pada Bank Indonesia 
yang besarnya ditetapkan oleh Bank Indonesia sebesar persentase tertentu dari 
Dana Pihak Ketiga dalam bentuk rupiah. Sedangkan Giro Wajib Minimum dalam 
valuta asing adalah simpanan minimum yang wajib dipelihara oleh Bank dalam 
bentuk saldo Rekening Giro pada Bank Indonesia yang besarnya ditetapkan oleh 
Bank Indonesia sebesar persentase tertentu dari Dana Pihak Ketiga dalam bentuk 
valuta asing (PBI Nomor 15/16/PBI/2013).  
Kewajiban yang harus dipenuhi dalam Giro Wajib Minimum dalam rupiah 
adalah sebesar 5% dari Dana Pihak Ketiga. Selain memenuhi Giro Wajib 
minimum sebesar 5% Bank yang memiliki rasio Pembiayaan dalam Rupiah 
terhadap Dana Pihak Ketiga  dalam Rupiah kurang dari 80% (delapan puluh 
persen) wajib memelihara tambahan Giro Wajib Minimum.  
Bagi bank yang memiliki Dana Pihak Ketiga dalam Rupiah lebih besar 
dari Rp1.000.000.000.000,00 (satu triliun rupiah) sampai dengan 
Rp10.000.000.000.000,00 (sepuluh triliun rupiah) wajib memelihara tambahan 
Giro Wajib Minimum dalam Rupiah sebesar 1% (satu persen) dari Dana Pihak 
Ketiga dalam Rupiah. Sedangkan bagi bank yang memiliki Dana Pihak Ketiga 
dalam Rupiah lebih besar dari Rp10.000.000.000.000,00 (sepuluh triliun rupiah) 
sampai dengan Rp50.000.000.000.000,00 (lima puluh triliun rupiah) wajib 
memelihara tambahan Giro Wajib Minimum dalam Rupiah sebesar 2% (satu 
persen) dari Dana Pihak Ketiga dalam Rupiah, dan bagi bank yang memiliki Dana 
Pihak Ketiga dalam Rupiah lebih besar Rp50.000.000.000.000,00 (lima puluh 
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triliun rupiah) wajib memelihara tambahan Giro Wajib Minimum dalam Rupiah 
sebesar 3% (satu persen) dari Dana Pihak Ketiga dalam Rupiah (PBI Nomor 
15/16/PBI/2013). 
 
2.1.10 Hubungan antara Giro Wajib Minimum dengan Inflasi 
Sasaran utama kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank sentral di 
Indonesia pada dasarnya yaitu, untuk mendorong pertumbuhan ekonomi, menjaga 
stabilitas harga dan tingkat bunga, menciptakan keseimbangan neraca pembayaran 
dan menyerap tenaga kerja (Bangun, 2004). Terdapat berbagai cara yang 
dilakukan Bank Indonesia dalam mengendalikan inflasi, antara lain dengan 
menggunakan pengendalian terhadap cadangan wajib minimum bank yang 
tertuang dalam kebijakan giro wajib minimum  (Sir, 2011). 
Dalam rangka mengoptimalkan penguatan kerangka operasional kebijakan 
moneter, Bank Indonesia berupaya untuk meningkatkan efisiensi pengelolaan 
likuiditas Bank melalui perubahan perhitungan pemenuhan Giro Wajib Minimum. 
Kebijakan Giro Wajib Minimum bertujuan  agar bank komersial dapat melakukan 
pengelolaan likuiditas perbankan dengan baik, mengurangi volatilitas suku bunga 
di pasar uang, dan mendorong pendalaman pasar keuangan agar nilai inflasi tetap 
terkendali sebagaimana yang telah ditargetkan (PBI No : 19/ 06 /PBI/2013).  
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2.2 Penelitian yang Relevan 
Tabel 1.3 
No. Nama Hasil Persamaan Perbedaan 
1.  “Kebijakan 
Moneter 
dalam 
Mengatasi 
Inflasi di 
Indonesia” 
Farah 
Fauziyah 
(2016) 
Bedasarkan 
hasil uji VAR 
dalam 
penelitian ini, 
alur mekanisme 
transmisi 
moneter syariah 
melalui jalur 
harga aset 
memiliki 
mekanisme 
yang lebih baik 
dibanding 
dengan alur 
mekanisme 
transmisi 
moneter 
konvensional 
melalui jalur 
harga aset 
dalam 
mempengaruhi 
IHK sebagai 
indikator 
inflasi. 
Persamaan antara 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Fauziah (2016) 
dengan penelitian 
ini adalah sama-
sama menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
sebagai salah satu 
variabel 
indepenennya dan 
menggunakan 
inflasi (IHK) 
sebagai variabel 
dependennya . 
Perbedaan 
penelitian 
Fauziah (2016) 
dengan penelitian 
ini terletak pada 
metode penelitian 
yang digunakan. 
Penelitian yang 
dilakukan oleh 
Fauziah (2016) 
menggunakan 
tiga variabel 
lainnya sebagai 
variabel 
independen, yaitu 
obligasi, M2, dan 
sukuk, dimana 
penelitian ini 
hanya 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
dan Giro Wajib 
Minimum 
sebagai variabel 
independennya. 
2. “Transmission 
Mechanism In 
Dual 
Monetary 
System: 
Comparison 
Between 
Shariah And 
Conventional 
Monetary 
System” 
 
Yulizar D 
Sanrego dan 
Aam Slamet 
Penelitian yang 
dilakukan oleh 
Sanrego dan 
Rusydiana 
(2013) 
menunjukan 
bahwa 
instrumen 
kebijakan 
moneter syariah 
melalui kredit, 
Sertifikat Bank 
Indonesia dan 
PUAB 
berpengaruh 
Persamaan dalam 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Sanrego dan 
Rusydiana (2013) 
yaitu sama-sama 
menggunakan 
inflasi sebagai 
variabel 
dependennya dan 
juga sama-sama 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia (PUAS) 
sebagai variabel 
Perbedaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Sanrego dan 
Rusydiana (2013) 
dengan penelitian 
ini terletak pada 
tujuan penelitian, 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Sanrego dan 
Rusydiana (2013) 
bertujuan untuk 
menganalisis 
transmisi 
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Rusydiana 
(2013) 
(meningkatkan) 
inflasi sebesar 
20,6%. 
Sedangkan 
instrumen 
kebijakan 
moneter syariah 
melalui 
pembiayaan, 
Sertifikat Bank 
Indonesia 
Syariah dan 
PUAS 
berpengaruh 
(meningkatkan) 
inflasi sebesar 
12,9%. 
independennya. kebijakan 
moneter dalam 
dual banking 
system dengan 
membandingkan 
kebijakan 
moneter 
konvensional 
dengan kebijakan 
moneter syariah 
sedangkan 
penelitian ini 
bertujuan untuk 
mengukur 
pengaruh 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
dan Giro Wajib 
Minimum 
terhadap 
pengendalian 
inflasi. 
3. “Relaksasi 
Kebijakan 
Moneter 
Melalui Giro 
Wajib 
Minimum Dan 
Bi Rate” 
 
Rasbin (2015) 
Penelitian yang 
dilakukan 
Rasbin (2015) 
menunjukan 
bahwa 
penurunan Giro 
Wajib 
Minimum 
merupakan 
instrumen 
kebijakan yang 
perlu disasar, 
karena 
penurunan Giro 
Wajib 
Minimum 
tersebut akan 
menggerakan 
pada tingkat 
inflasi tertentu 
sebagaimana 
yang telah 
ditargetkan 
yang pada 
Persamaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Rasbin (2015) 
dengan penelitian 
ini adalah sama-
sama menggunakan 
Giro Wajib 
Minimum sebagai 
salah satu variabel 
independennya. 
Perbedaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Rasbin (2015) 
dengan penelitian 
ini adalah terletak 
pada metode 
penelitian yang 
digunakan. 
Penelitian yang 
dilakukan oleh 
Rasbin (2015) 
menggunakan 
metode penelitian 
kualitatif, 
sedangkan 
penelitian ini 
menggunakan 
metode penelitian 
kuantitatif. 
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akhirnya akan 
mampu 
mendorong 
pertumbuhan 
ekonomi. 
4. “Dynamic 
Analysis of 
Islamic Bank 
and Monetary 
Instrument 
towards Real 
Output and 
Inflation in 
Indonesia” 
 
Qurroh 
Ayuniyyah, 
Irfan Syauqi 
Beik , Laily 
Dwi Arsyianti 
(2013) 
Penelitian yang 
dilakukan oleh 
Qurroh 
Ayuniyyah, 
Irfan Syauqi 
Beik , Laily 
Dwi Arsyianti 
(2013) 
menjelaskan 
bahwa 
instrumen 
kebijakan 
moneter syariah 
berpengaruh 
terhadap 
pertumbuhan 
ekonomi 
dengan 
mendorong 
sektor riil. 
Tetapi 
instrumen 
kebijakan 
moneter syariah 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap inflasi. 
Persamaan antara 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Qurroh Ayuniyyah, 
Irfan Syauqi Beik , 
Laily Dwi 
Arsyianti (2013) 
denga penelitian ini 
yaitu sama-sama 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
sebagai salah satu 
dari variabel 
independennya dan 
inflasi sebagai 
variabel 
dependennya. 
Perbedaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Qurroh 
Ayuniyyah, Irfan 
Syauqi Beik , 
Laily Dwi 
Arsyianti (2013) 
denga penelitian 
ini, yaitu 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Qurroh 
Ayuniyyah, Irfan 
Syauqi Beik , 
Laily Dwi 
Arsyianti (2013) 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia, M0, 
Deposito, dan 
kredit sebagai 
instrumen 
kebijakan 
moneter 
konvensional, 
dan 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia, 
pembiayaan, M0, 
dan deposito 
sebagai 
instrumen 
kebijakan 
moneter syariah. 
Sedangkan 
penelitian ini 
hanya 
menggunakan 
kebijkan moneter 
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syariah saja, 
dengan Sertifikat 
Bank Indonesia 
Syariah dan Giro 
Wajib Minimum 
sebagai 
instrumennya. 
5. “Alur 
Transmisi 
Dan 
Efektifitas 
Kebijakan 
Moneter 
Ganda Di 
Indonesia” 
 
Ascarya 
(2012) 
Penelitian yang 
dilakukan 
Ascarya (2012) 
ini menunjukan 
bahwa 
kebijakan 
moneter untuk 
mengurangi 
inflasi dengan 
pola syariah 
lebih efektif 
jika 
dibandingkan 
dengan 
kebijakan 
moneter 
konvensional. 
Namun, 
sebaiknya 
Sertifikan Bank 
Indonesia 
Syariah 
menggunakan 
akad bagi hasil 
(mudharabah 
atau 
musyarakah) 
bukan fee based 
( ju‟alah ) untuk 
lebih 
memberikan 
efek stabilitas 
makro ekonomi 
dan mengurangi 
tingkat inflasi. 
Persamaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Ascarya (2012) 
dengan penelitian 
ini terletak pada 
salah satu variabel 
independennya, 
yaitu sama-sama 
menggunakan 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
sebagai variabel 
independennya. 
Perbedaan 
penelitian yang 
dilakukan oleh 
Ascarya (2012) 
dengan penelitian 
ini, yaitu Ascarya 
menggunakan 
PUAB, suku 
bunga, dan total 
kredit sebagai 
bagian dari 
instrumen 
kebijakan 
moneter 
konvensional. 
Sedangkan untuk 
kebijakan 
moneter syariah 
Ascarya 
memasukan 
profit and loss 
sharing dan total 
pembiayaan 
sebagai bagian 
dari 
instrumennya. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan landasan teori dan uraian penelitian sebelumnya, maka 
disusun suatu kerangka pemikiran mengenai penelitian yang akan dilakukan. 
Kerangka pemikiran mengenai penelitian yang akan dilakukan adalah sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
 
 
Kerangka berfikir di atas menunjukan bahwa Inflasi diduga dipengaruhi 
faktor-faktor berupa Sertifikat Bank Indonesia (SBIS) dan Giro Wajib Minimum 
(GWM). 
 
2.4 Hipotesis 
Uji hipotesis adalah salah satu cara dalam stastitika untuk menguji 
“parameter” populasi berdasarkan statistik sampelnya, untuk dapat diterima atau 
ditolak pada tingkat signifikansi tertentu (Supangat, 2008). 
1. Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap Inflasi di Indonesia  
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
Giro Wajib 
Minimum 
Inflasi 
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Menurut penelitian yang dilakukan Fauziah (2016) menyatakan bahwa 
variabel- variabel kebijakan moneter syariah memberikan sumbangan positif 
(menurunkan) inflasi sebesar 25,77 %, dimana salah satu dari variabel-
variabel kebijakan moneter syariah tersebut adalah Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah (Fauziyah, 2015). Berdasarkan pada Undang-Undang Nomor 3 Tahun 
2004, salah satu tujuan Bank Indonesia adalah mencapai dan memelihara 
stabilitas nilai rupiah. Dalam manajemen moneter Islam, untuk memelihara 
stabilitas nilai rupiah Bank Indonesia menggunakan Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah sebagai moneter policy (Ismail et al., 2015). Maka; 
H1= Sertifikat Bank Indonesia Syariah berpengaruh negatifnterhadap inflasi di 
Indonesia periode 2012-2016. 
 
2. Pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap Inflasi 
Penelitian yang dilakukan oleh Suparman Zen Kemu dan Syahrir Ika 
(2016) menjelaskan bahwa beberapa instrumen pengendalian moneter lazim 
digunakan oleh bank sentral untuk mencapai tujuan akhir kebijakan moneter 
adalah Operasi Pasar Terbuka, Tingkat Bunga Diskonto,  Giro Wajib 
Minimum, Himbauan Moral (Zen, 2016). Dalam rangka mengoptimalkan 
penguatan kerangka operasional kebijakan moneter, Bank Indonesia juga 
berupaya untuk meningkatkan efisiensi pengelolaan likuiditas Bank melalui 
perubahan perhitungan pemenuhan Giro Wajib Minimum (PBI No : 19/ 06 
/PBI/2013). Maka: 
H2= Giro Wajib Minimum berpengaruh negatif terhadap Pengendalian Inflasi 
di Indonesia periode 2012-2016. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
3.1 Waktu dan wilayah penelitian 
Waktu yang digunakan untuk melakukan penelitian adalah dari bulan 
Oktober 2017 s/d Januari 2018. Penulis melakukan penelitian pada statistik 
Perbankaan Syariah dan  laporan keuangan Bank Syariah tahun 2012 sampai 
dengan 2016 yang dilakukan di wilayah Negara Indonesia.  
 
3.2 Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan penelitian berjenis kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah suatu metode penelitian yang memusatkan perhatian pada 
gejala-gejala yang mempunyai karakteristik tertentu di dalam kehidupan manusia 
yang disebut dengan variabel, dimana hakikat hubungan antar variabel-variabel 
dianalisis dengan menggunakan teori yang objektif (Darmawan, 2013) 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi adalah keseluruhan (universum) dari objek penelitian yang dapat 
berupa manusia, hewan, tumbuh-tumbuhan, udara, gejala, nilai, peristiwa, sikap 
hidup dan sebagainya, sehingga objek-objek tersebut dapat menjadi sumber data 
dalam sebuah penelitian (Bungin, 2011). Populasi dalam penelitian ini adalah data 
inflasi yang di publikasi oleh Bank Indonesia periode 2012-2016. 
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3.3.2 Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
suatu populasi. Secara singkat sampel adalah bagian dari populasi (Supangat, 
2008). Sampel ditentukan oleh peneliti berdasarkan pertimbangan masalah, 
tujuan, hipotesis, metode dan instrumen penelitian (Darmawan, 2013).  Sampel 
pada penelitian ini adalah inflasi tahun 2012 sampai 2016 yaitu sebanyak 60 
sampel. 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian adalah 
sampling jenuh. Sampling jenuh adalah teknik pengambilan sampel dimana semua 
anggota populasi digunakan sebagai sampel (Sugiyono, 2016). 
  
3.4 Data dan sumber data 
Data adalah informasi yang dapat diterima berupa angka, kata-kata atau 
dalam bentuk lisan dan tulisan lainnya (Supangat, 2008). Berdasarkan cara 
perolehannya, data dibedakan menjadi dua yaitu data sekunder dan data primer. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung, biasanya data 
tersebut dari pihak kedua baik dari objek individual maupun isntansi yang sengaja 
melakukan pengumpulan data dari instansi atau badan lainnya untuk keperluan 
penelitian dari para pengguna (Supangat, 2008). 
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari, buku-buku literatur, artikel, website, jurnal dan lain-lain. Alasan 
digunakannya data sekunder dalam penelitian ini adalah karena penelitian yang 
dilakukan sifatnya makro, sehingga data sekunder digunakan karena lebih mudah 
diperoleh dari instansi-instansi yang terkait. Penelitian ini menggunakan data time 
series bulanan periode Januari 2012- Desember 2016. Data sekunder yang 
digunakan antara lain: 
1. Data inflasi di Indonesia periode Januari 2012-Desember 2016, bersumber 
Data Inflasi Bank Indonesia (www.bi.go.id).  
2. Pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah 2012-2016, bersumber dari 
lelang Sertifikat Bank Indonesia Syariah (www.bi.go.id). 
3. Giro Wajib Minimum, bersumber dari Statistik Perbanakn Syariah 
(www.ojk.go.id). 
 
3.5 Teknik pengumpulan data 
Pengumpulan data dalam suatu penelitian dimaksudkan untuk memperoleh 
bahan-bahan yang relevan, akurat dan realistis. Pengumpulan data pada penelitian 
ini menggunakan metode studi dokumentasi dan metode Penelusuran Data Online, 
sebagai berikut: 
1. Metode Studi Dokumentasi 
Metode studi (kepustakaan) adalah teknik pengumpulan data dengan 
mengadakan studi penelaahan terhadap buku-buku, literatur-literatur, catatan-
catatan, dan laporan-laporan yang ada hubungannya dengan permasalahan 
49 
 
yang sedang diteliti (Darmawan, 2013).  Sedangkan Metode dokumentasi 
adalah cara mengumpulkan data melalui buku-buku tentang teori dan regulasi 
yang berhubungan dengan penelitian guna meneliti data historis (Bungin, 
2011). Data yang diambil penulis dalam metode kepustakaan ini berasal dari 
jurnal-jurnal yang berkaitan dengan judul penelitian yang di teliti oleh penulis, 
buku-buku literatur, dan penelitian sejenis. 
2. Metode Penelusuran Data Online  
Metode Penelusuran Data Online adalah cara mengumpulkan data 
melalui penelusuran data dengan menggunakan mendia online seperti, internet 
mamupun jaringan lain yang menyediakan fasilitas online sehingga 
memungkinkan peneliti untuk dapat memanfaatkan informasi online baik 
berupa data maupun teori, secara cepat, mudah dan dapat dipertanggung 
jawabkan secara akademisi (Bungin, 2011). Metode penelusuran data online 
dalam penelitian ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data berupa 
laporan keuangan Bank Syariah, pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
dan data inflasi yang ditelusuri melalui media internet. Adapun data tersebut 
berupa laporan keuangan perbulan yang diperoleh dari www.bi.go.id, 
www.ojk.go.id. 
 
3.6 Variabel-variabel Penelitian  
Data yang diteliti dalam penelitian ini dikelompokan menjadi dua variabel 
yaitu suatu variabel yang diduga dapat mempengaruhi keragaman variabel lain 
yang menyertainya. Variabel dependen dan variabel independen. Variabel 
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independen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat dari 
adanya variabel independen (Mundir, 2013). Penelitian ini menggunakan satu 
variabel dependen (terikat) dan dua variabel independen. 
 
3.6.1 Variabel dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu inflasi di 
Indonesia periode Januari 2012-Desember 2016. 
 
3.6.2 Variabel independen 
Variabel independen yang digunakan yaitu Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah dan Giro Wajib Minimum periode Januari 2012-Desember 2016. 
 
3.7 Definisi operasional variabel   
Definisi operasional merupakan petunjuk tentang bagaimana variabel-
variabel dalam penelitian diukur. Berikut adalah definisi operasional dari variabel 
yang akan diteliti, yaitu : 
1.  Inflasi 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara 
umum dan terus menerus (Boediono, 2005). Salah satu untuk mengukur inflasi 
adalah dengan menggunakan Indeks Harga Konsumen. Indeks Harga 
Konsumen adalah indkator harga yang digunakan untuk melihat keberhasilan 
moneter dalam mengendalikan inflasi (Sutijo, 2013) di Indonesia Indeks 
Harga Konsumen terdiri dari kelompok 177 barang dan jasa yang paling 
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banyak dikonsumsi oleh rumah tangga dalam jangka waktu tertentu. Inflasi 
yang digunakan adalah data inflasi (IHK) bulanan periode 2012-2016 yang di 
publikasi oleh Bank Indonesia. 
 
2. Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah adalah surat berharga berdasarkan 
prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata uang rupiah yang 
diterbitkan oleh Bank Indonesia (Simorangkir, 2014). Dalam rangkaian 
kebijakan moneter Bank Indonesia melakukan pelelangan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah sebanya 1-2 dalam satu bulan. Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah yang digunkan dalam penelitian ini adalah data Laporan Kegiatan 
BUS dan UUS bulanan periode 2012-2016 yang di publikasi oleh Otoritas 
Jasa Keuangan. 
 
3. Giro Wajib Minimum  
Giro Wajib Minimum adalah simpanan minimum bank-bank umum 
dalam bentuk gito pada Bank Indonesia yang besarna ditetapkan oleh Bank 
Indonesia berdasarakan persentase tertentu dari Dana Pihak Ketiga (Karim, 
2010). Giro Wajib yang digunakan  dalam penelitian ini adalah data Laporan 
Kegiatan BUS dan UUS bulanan periode 2012-2016 yang di publikasi oleh 
Otoritas Jasa Keuangan.  
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3.8 Teknik analisis data 
Analisis data adalah membandingkan, menguraikan dan memperkirakan 
besarnya pengaruh secara kuantitatif dari perubahan suatu (beberapa) kejadaian 
terhadap suatu (beberapa) kejadian lainnya (Misbahuddin dan Hasan, 2014). 
Adapun teknik analisis data yang digunkan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan Vector Autoregression/Vector Error Correction Model. 
Vector Autoregression pertama kali dikenalkan oleh Christoper Sims pada 
tahun 1980. Model Vector Autoregression ini dibangun dengan pertimbangan 
meminimalkan teori dengan tujun agar mampu menangkap fenomena ekonomi 
dengan baik, sehingga Vector Autoregression sering dianggap sebagai pendekatan 
yang tidak berdasarkan pada teori ekonomi tertentu (eteoritis) (Widarjono, 2013).  
Adapun uji-uji yang harus dipenuhi dalam analisis Vector Autoregression/Vector 
Error Correction Model adalah sebagai berikut: 
 
3.8.1 Uji Stasioneritas 
Uji stasioneritas merupakan langkah awal dalam mengestimasi model 
VAR, untuk memastikan bahwa data yang digunakan adalah stasioner, uji 
stasioneritas dimaksudkan, agar estimasi regresi yang dihasilkan tidak 
mengandung fenomena nonsense regression. Uji stasioneritas dilakukan dengan 
menggunakan uji akar unit (unit root test) (Tanjung, Hendri dan Devi, 2013). 
Dalam penelitian ini menggunkaan Augmented Dickey-Fuller. Suatu data deret 
waktu dapat dikatakan stasioner jika rata-rata dan variannya konstan sepanjang 
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waktu, yang diikuti dengan nilai kovarians antara dua periode waktu yang hanya 
bergantung pada jarak atau selang diantara keduanya.  
Bentuk hipotesis dala uji unit akar root adalah H0 model mengandung 
akar-akar unit, sedangkan H1 mengandung hipotesa bahwa tidak terdapat akar-
akar unit dalam model.  Dengan kriteria pengujian, jika ADF test statistik lebih kecil 
dari Mackinnon critical value, maka H0 diterima dan H1 ditolak, artinya, data 
tersebut stasioner (Tanjung, Hendri dan Devi, 2013). 
 
3.8.2 Lag Optimum 
Penentuan lag digunakan untuk menentukan panjang lag optimal yang 
akan digunakan dalam analisis selanjutnya dan akan menentukan estimasi 
parameter untuk model VAR/VECM. Hal ini disebabkan karena estimasi 
hubungan kausalitas dan model VAR/VECM sangat peka terhadap panjang lag, 
sehingga perlu untuk melihat data kemudian menentukan ketepatan panjang lag 
(Widarjono, 2013). Untuk menentukan panjang lag optimal pada model VAR 
dapat menggunakan nilai Akaike Information Criteria (AIC) terkecil. 
 
3.8.3 Impluse Response Function 
Analisis Impluse Response Function (IRF) bertujuan untuk melihat berapa 
lama waktu yang dibutuhkan bagi suatu variabel dalam memberikan respon atas 
perubahan yang terjadi pada variabel lainnya. Respon suatu variabel dalam jangka 
pendek biasanya cukup signifikan dan cenderung berubah. Dalam jangka panjang, 
respon cenderrung konsisten dan semakin kecil dari waktu-ke waktu. Dalam 
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penelitian ini hasil analisis Impluse Response Function akan disajikan dalam 
bentuk grafik. Urutan variabel merupan sebuah urgensi daalam uji Impluse 
Response Function. Penentuan urutan tabel pada umumnya berdasarkan pada teori 
ekonomi dan kajian empiris, khususnya yang terkait dengan variabel mana yang 
menjadi penyebab dan variabel mana yang menjadi akibat (Tanjung, Hendri dan 
Devi, 2013).  
 
3.8.4 Variance Decomposition (VD) 
Analisis Variance Decomposition (VD) atau dikenal dengan Forcast Error 
Variance Decomposition digunakan untuk memprediksi kontribusi prosentase 
varians setiap variabel karena adanya perubahan variabel tertentu dalam sistem. 
Pengujian ini memberikan informasi mengenai proporsi dari pergerakan shock 
pada satu variabel terhadap variabel-variabel lainnya saat ini dan periode 
kedepannya. Dengan demikian, dapat kita ketahui seberapa kuat komposisi dari 
peranan variabel tertentu terhadap variabel lainnya. Lebih lanjut, dapat 
mengetahui pula shock variabel mana yang peranannya paling tinggi dalam 
menjelaskan perubahan variabel lainnya dalam masa penelitian (Tanjung, Hendri 
dan Devi, 2013). 
 
3.8.5 Uji Kausalitas 
Uji kausalitas merupakan uji bertujuan untuk menguji hubungan sebab 
akibat antara variabel-variabel endogen di dalam sebuah model VAR/VECM. Uji 
kausalitas ini diperlukan, karena perilaku variabel ekonomi tidak hanya 
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mempunya hubungan satu arah, tetapi menunjukan adanya hubungan dua arah 
atau yang dikenal dengan konsep kausalitas. Hubungan sebab akibat dalam 
penelitian ini menggunakan uji kausalitas Granger (Widarjono, 2013). 
BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan 
kategori sumber data sekunder yang berupa data time series inflasi di Indonesia, 
pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum di 
Indonesia periode 2012-2016. Data tersebut diperoleh dari hasil dokumentasi dan 
publikasi yang diunduh dari Bank Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan melalui 
penelusuran online di internet. Semua data dalam penelitian ini diolah dengan 
menggunakan Eviews 8. Adapun data yang akan dianalisis dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Inflasi 
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara 
umum dan terus menerus (Boediono, 2005). Kenaikan dari satu atau dua harga 
barang ataupun jasa  saja tidak bisa kita kategorikan sebagai inflasi, kecuali 
apabila kenaikan harga barang ataupun jasa tersebut menyebabkan kenaikan 
pada sebagaian besar harga barang ataupun jasa lainnya. Kenaikan harga juga 
tidak termasuk dalam kategori inflasi apabila tidak terjadi secara terus 
menerus. Data inflasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah data inflasi 
bulanan periode Januari 2012-Desember 2016 yang diunduh dari webiste 
Bank Indonesia pada Desember 2017.  
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2. Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
Menurut Iskandar Simorangkir Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek 
dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (Simorangkir, 
2014).  Sertifikat Bank Indonesia Syariah merupakan salah satu instrumen 
operasi pasar terbuka syariah dalam rangka pengendalian inflasi di Indonesia.  
Sertifikat Bank Indonesia Syariah diterbitkan dengan menggunakan akad 
Ju’alah. Adapun akad  ju’alah adalah akad jual beli yang menimbulkan suatu 
keharusan untuk melakuakn sesuatu pekerjaan tertentu yang belum diketahui 
dengan sesuatu yang pasti atau yang lainnya (Azam, 2014). 
Data Sertifikat Bank Indonesia Syariah dalam penelitian ini 
menggunakan data lelang Sertifikat Bank Indonesia Syariah periode januari 
2012-Desember 2016 (sebanyak 60 sampel) yang dipublikasi oleh Bank 
Indonesia. Data Sertifikat Bank Indonesia Syariah ini diunduh pada bulan 
Desember 2017. 
3. Giro Wajib Minimum  
Menurut Adiwarman Karim Giro Wajib Minimum adalah simpanan 
minimum bank-bank umum dalam bentuk giro pada Bank Indonesia yang 
besarna ditetapkan oleh Bank Indonesia berdasarakan persentase tertentu dari 
Dana Pihak Ketiga (Karim, 2010).  Data Giro Wajib Minimum yang 
digunakan dalam penelitian ini, menggunakan Giro Wajib Minimum Bank 
Umum Syariah dan Unit Usaha Syariah periode januari 2012-Desember 2016 
yang diperoleh dari publikasi Otoritas Jasa Keuangan tentang Statistik 
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Perbankan Syariah. Data Giro Wajib Minimum ini diunduh pada Desember 
2017.  
 
4.2 Hasil Penelitian 
4.2.1 Uji Stasioneritas 
Tabel 1.4 
 
Nama 
Variabel 
Tingkat level Tingkat 1
st
 Difference 
No Nilai ADF 
Nilai Kritis 
McKinnon 
5% 
Nilai ADF 
Nilai Kritis 
McKinnon 
5% 
1 SBIS -2.824865 -3.489228 -12.68728 -3.489228 
2 GWM -3.330011 -3.487845 -8.574412 -3.490662 
3 INFLASI -2.247400 -3.489228 -5.785326 -3.490662 
 
Data yang akan digunakan untuk estimasi VAR/VECM perlu dilakukan uji 
stasioneritasnya terlebih dahulu. Untuk mendeteksi stasioneritas data Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah, Giro Wajib Minimum dan Inflasi dengan menggunakan 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Uji ADF yang dilakukan pada tingkat level 
maupun pada tingkat first difference dengan series data bulanan dari Januari 
2012-Desember 2016.  
Suatu data dikatakan stasioner jika ADF test statistik lebih kecil dari 
Mackinnon critical value. Hasil ADF test terhadap variabel pada tingkat level 
menunjukkan bahwa dari tiga variabel tidak ada yang stasioner pada tingkat level. 
59 
 
Karena tidak stasioner pada tingkat level  maka diujikan kembali pada tingkat  
first difference. Tabel diatas menunjukan bahwa Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah, Giro Wajib Minimum dan Inflasi stasioner pada tingkat first difference. 
Dengan demikian,  model ini dapat dilanjutkan pada model estimasi VAR first 
difference atau VECM. 
 
4.2.2 Lag Optimal 
Tabel 1.5 
Lag AIC 
1 24.09040* 
2 24.18065 
3 24.27990 
4 24.33885 
5 24.43919 
6 24.71009 
7 24.77170 
8 24.87279 
9 24.98575 
10 24.96015 
*nilai AIC terkecil 
Penentuan lag digunakan untuk menentukan panjang lag optimal yang 
akan digunakan dalam analisis selanjutnya dan akan menentukan estimasi 
parameter untuk model VAR. Hal ini disebabkan karena estimasi hubungan 
kausalitas dan model VAR sangat peka terhadap panjang lag, sehingga perlu 
untuk melihat data kemudian menentukan ketepatan panjang lag (Widarjono, 
2013). Untuk menentukan panjang lag optimal dalam penelitian ini menggunakan 
Akaike Information Criteria (AIC). Berdasarkan pada tabel diatas lag optimal 
dalam penelitian ini adalah pada lag 1. Hal tersebut dikarenakan nilai AIC terkecil 
berada pada lag 1.  
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4.2.3 Uji IRF 
Untuk mengetahui dampak dari shock Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
dan Giro Wajib Minimum terhadap inflasi, maka dilakukan Impulse Respon 
Function. Uji IRF dilakukan untuk melacak efek dari salah satu shock ke shock 
lainnya pada saat sekarang dan yang akan datang dari variabel endogenous. Suatu 
shock pada variabel endogen ke-i secara langsung akan mempengaruhi variabel 
itu sendiri dan akan menjalar ke variabel-variabel endogen yang lain melalui 
struktur dinamis Vector Autoregression. Selain itu, Uji IRF juga memberikan arah 
hubungan besarnya pengaruh antar variabel endogen. Dengan demikian shock atas 
suatu variabel dengan adanya informasi baru akan mempengaruhi variabel itu 
sendiri dan variabel-variabel lain dalam sistem VAR.  
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Berdasarkan grafik SBIS to SBIS di atas, shock SBIS pada SBIS direspon 
secara positif pada awal periode sebesar 353%. Angka ini sekaligus menunjukan 
respon positif tertinggi selama periode penelitian, namun pengaruh shock tersebut 
terus menurun pada periode kedua menjadi 104%, kedian naik kembali pada 
periode 3 menjadi 166%, yang kemudian terus mengalami kenaikan dan 
penurunan hingga mencapai ekuilibrium pada periode ke empat belas yaitu pada 
angka 80%.  
Grafik SBIS to GWM menunjukan respon variabel SBIS terhadap 
perubahan GWM. Sebagaimana ditunjukan dalam grafik SBIS to GWM, SBIS 
belum menunjukan respon diawal periode, hal ini berarti shock SBIS tidak serta 
merta menyebabkan kenaikan GWM. Respon positif terjadi pada periode kedua 
sebesar 34% yang sekaligus menjadi respon tertinggi selama periode pengamatan. 
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Pada periode berikutnya respon SBIS terhadap GWM terus mengalami kenaikan 
dan penurunan, hingga mencapai ekuilibrium pada periode ke enam yaitu pada 
angka 27%.  
Kemudian grafik SBIS to Inflasi, menggambarkan respon shock SBIS 
terhadap inflasi. Respon SBIS terhadap inflasi pada periode pertama SBIS belum 
menunjukan respon terhadap inflasi, namun pada periode selanjutnya terus 
mengalami kenaikan hingga  mencapai ekuilibrium pada periode ke dua belas 
yaitu pada angka 93%. 
Berdasarkan grafik GWM to SBIS di atas, shock GWM pada SBIS 
direspon secara negatif pada awal periode sebesar -108%. Kemudian mulai 
mengalami respon positif pada periode ke dua yaitu pada angka 20%, kemudian 
terus mengalami kenaikan hingga mencapai ekuilibrium pada periode ke dua 
belas, yaitu 72%. 
Grafik GWM to GWM menjelaskan respon variabel GWM terhadap 
perubahan GWM itu sendiri. Sebagaimana ditunjukan dalam grafik GWM to 
GWM, shock GWM terhadap GWM  direspon secara positif pada pertama periode 
sebesar 769%. Angka ini sekaligus menunjukan respon positif tertinggi selama 
periode penelitian.dari periode sampai periode lima pengaruh shock GWM 
terhadap GWM terus mengalami fluktuasi, dan mencapai ekuilibrium pada 
periode ke enam, yaitu pada angka 596%.  
Kemudian grafik GWM to Inflasi, menggambarkan respon shock GWM 
terhadap inflasi. Respon GWM terhadap inflasi pada periode pertama, belum 
menunjukan respon. Namun, pada periode kedua shock GWM pada Inflasi 
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direspon secara negatif sebesar -73%. Respon negatif tersebut terus mengalami 
kenaiakan hingga mencapai ekuilibrium pada periode ke dua belas yaitu pada 
angka -124%. 
Grafik inflasi to SBIS, menggambarkan respon shock inflasi terhadap 
SBIS. Respon inflasi terhadap SBIS pada periode pertama menunjukan respon 
positif sebesar 0,0022%, kemudian mengalami penurunan pada periode dua, lalu 
kembali mengalami kenaikan secara terus menerus sejak periode tiga hingga 
mencapai mencapai ekuilibrium pada angka 0,0056%.  
Grafik inflasi to GWM, menggambarkan respon shock inflasi terhadap 
GWM. Pada periode pertama respon inflasi terhadap GWM adalah positif yaitu 
sebesar 0,0004%. Kemudian pada peiode selanjutnya menunjukan respon negatif, 
dan mencapai ekuilibrium pada periode ke lima, sebesar 0,0003%.  
Grafik inflasi to inflasi menggambarkan respon shock inflasi terhadap 
inflasi. Sejak periode pertama respon inflasi to inflasi adalah positif yaitu sebesar 
0,0075% kemudian mengalami kenaikan pada periode kedua menjadi 0,0089 yang 
juga merupakan respon shock tertinggi. Kemudian terus mengalami penurunan 
hingga mencapai ekuilibrium pada periode ke empat belas yaitu mencapai angka 
0,0074%. 
 
4.2.4 Uji Variance Decomposition 
Dengan analisis Variance Decomposition dapat diketahui seberapa persen 
variasi dalam sebuah variabel endogen dijelaskan oleh setiap gangguan yang ada 
dalam model VAR/VECM yang diaplikasikan. Dengan kata lain analisis Variance 
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Decomposition dipergunakan untuk mengetahui variabel mana yang paling 
berperan penting dalam menjelaskan perubahan suatu variabel. Tabel dibawah ini 
menunjukan persentase variasi masing-masing variabel endogen oleh guncangan 
guncangan variabel lainnya. Dari hasil Variance Decomposition tersebut dapat 
disimpulkan bahwa variasi variabel inflasi lebih ditentukan oleh variabel itu 
sendiri. 
Bila kita amati secara umum variasi variabel inflasi lebih ditentukan oleh 
variabel itu sendiri, dengan komposisi varian sebesar 91,94% pada bulan (tahun 
pertama) pertama dan menurun hingga 65,27% pada bulan ke 60 (akhir tahun 
kelima). Variabel lain yang berperan dalam perubahan inflasi adalah SBIS. 
Meskipun pada bulan pertama belum menunjukan pengaruh, namun sejak bulan 
kedua pengaruh SBIS terhadap inflasi terus mengalami kenaikan, hingga bulan ke 
60 (akhir tahun kelima) komposisi varian pada bulan ke 60 yaitu sebesar 45,62%. 
Selain SBIS, GWM juga menentukan perubahan pada inflasi, meskipun 
pengaruh GWM terhadap inflasi tidak begitu besar. Sama halnya dengan SBIS 
pada buklan pertama GWM juga belum menunjukan pengaruh terhadap 
perubahan inflasi, namun sejak bulan kedua pengaruh GWm terhadap inflasi terus 
mengalami kenaikan hingga bulan ke 60 (akhir tahun kelima) komposisi varian 
pada bulan ke 60 yaitu sebesar 3,86%. 
Tabel 1.6 
 Variance Decomposition of SBIS: 
 Period S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  352.8906  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  371.6135  98.04260  0.853975  1.103430 
 3  410.6916  96.62480  0.838407  2.536789 
 4  429.6439  93.83170  1.207865  4.960434 
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 5  450.4802  91.17987  1.366914  7.453220 
 6  467.8906  88.28446  1.595510  10.12003 
 7  485.0741  85.59244  1.765379  12.64218 
 8  501.2140  83.02757  1.934862  15.03757 
 9  516.9078  80.68445  2.079838  17.23571 
 10  532.0414  78.53259  2.213534  19.25387 
 11  546.7608  76.57616  2.332614  21.09123 
 12  561.0702  74.79243  2.440966  22.76661 
 13  575.0218  73.16721  2.539005  24.29378 
 14  588.6362  71.68215  2.628431  25.68942 
 15  601.9413  70.32230  2.710111  26.96759 
 16  614.9566  69.07336  2.785055  28.14158 
 17  627.7013  67.92312  2.854011  29.22287 
 18  640.1917  66.86069  2.917673  30.22164 
 19  652.4427  65.87668  2.976613  31.14671 
 20  664.4677  64.96287  3.031336  32.00580 
 21  676.2787  64.11210  3.082276  32.80562 
 22  687.8869  63.31814  3.129811  33.55205 
 23  699.3024  62.57551  3.174270  34.25022 
 24  710.5344  61.87941  3.215941  34.90465 
 25  721.5917  61.22562  3.255078  35.51930 
 26  732.4820  60.61040  3.291906  36.09769 
 27  743.2128  60.03045  3.326622  36.64293 
 28  753.7908  59.48282  3.359404  37.15778 
 29  764.2224  58.96487  3.390408  37.64472 
 30  774.5135  58.47427  3.419775  38.10595 
 31  784.6696  58.00891  3.447632  38.54346 
 32  794.6960  57.56688  3.474092  38.95903 
 33  804.5975  57.14647  3.499257  39.35427 
 34  814.3785  56.74614  3.523221  39.73064 
 35  824.0435  56.36448  3.546067  40.08945 
 36  833.5964  56.00022  3.567872  40.43191 
 37  843.0411  55.65219  3.588705  40.75911 
 38  852.3811  55.31932  3.608630  41.07205 
 39  861.6199  55.00066  3.627705  41.37163 
 40  870.7607  54.69531  3.645983  41.65871 
 41  879.8065  54.40245  3.663513  41.93403 
 42  888.7603  54.12134  3.680341  42.19832 
 43  897.6247  53.85127  3.696507  42.45222 
 44  906.4025  53.59162  3.712050  42.69633 
 45  915.0960  53.34178  3.727005  42.93121 
 46  923.7078  53.10122  3.741404  43.15738 
 47  932.2399  52.86942  3.755280  43.37530 
 48  940.6948  52.64592  3.768658  43.58542 
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 49  949.0742  52.43028  3.781566  43.78815 
 50  957.3804  52.22209  3.794029  43.98388 
 51  965.6151  52.02097  3.806067  44.17296 
 52  973.7802  51.82657  3.817704  44.35572 
 53  981.8774  51.63856  3.828959  44.53248 
 54  989.9083  51.45662  3.839849  44.70353 
 55  997.8746  51.28047  3.850394  44.86914 
 56  1005.778  51.10983  3.860608  45.02956 
 57  1013.619  50.94445  3.870508  45.18504 
 58  1021.401  50.78410  3.880106  45.33580 
 59  1029.123  50.62854  3.889418  45.48205 
 60  1036.788  50.47756  3.898456  45.62399 
          
 Variance Decomposition of GWM: 
 Period S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  776.0816  1.926247  98.07375  0.000000 
 2  955.8068  1.314427  98.10600  0.579574 
 3  1138.692  0.945992  98.05023  1.003782 
 4  1289.101  0.877247  97.68934  1.433415 
 5  1426.507  0.851154  97.37351  1.775332 
 6  1551.637  0.879360  97.05989  2.060750 
 7  1667.871  0.912322  96.79521  2.292469 
 8  1776.622  0.951064  96.56537  2.483570 
 9  1879.217  0.986670  96.37175  2.641585 
 10  1976.547  1.019553  96.20670  2.773743 
 11  2069.345  1.048540  96.06626  2.885204 
 12  2158.178  1.074156  95.94568  2.980159 
 13  2243.511  1.096612  95.84161  3.061775 
 14  2325.723  1.116378  95.75107  3.132548 
 15  2405.132  1.133810  95.67178  3.194414 
 16  2482.004  1.149261  95.60184  3.248903 
 17  2556.568  1.163018  95.53976  3.297227 
 18  2629.019  1.175330  95.48431  3.340356 
 19  2699.528  1.186401  95.43453  3.379073 
 20  2768.241  1.196404  95.38958  3.414015 
 21  2835.289  1.205483  95.34881  3.445702 
 22  2900.789  1.213757  95.31167  3.474568 
 23  2964.842  1.221328  95.27770  3.500970 
 24  3027.540  1.228280  95.24651  3.525211 
 25  3088.966  1.234687  95.21777  3.547544 
 26  3149.194  1.240608  95.19121  3.568186 
 27  3208.291  1.246098  95.16658  3.587322 
 28  3266.320  1.251201  95.14369  3.605110 
 29  3323.335  1.255958  95.12235  3.621688 
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 30  3379.389  1.260401  95.10242  3.637176 
 31  3434.528  1.264562  95.08376  3.651677 
 32  3488.795  1.268466  95.06625  3.665283 
 33  3542.232  1.272136  95.04979  3.678074 
 34  3594.874  1.275592  95.03429  3.690121 
 35  3646.756  1.278854  95.01966  3.701488 
 36  3697.910  1.281936  95.00583  3.712230 
 37  3748.367  1.284853  94.99275  3.722398 
 38  3798.153  1.287618  94.98035  3.732036 
 39  3847.295  1.290243  94.96857  3.741184 
 40  3895.817  1.292738  94.95738  3.749880 
 41  3943.742  1.295113  94.94673  3.758156 
 42  3991.091  1.297375  94.93658  3.766041 
 43  4037.886  1.299533  94.92690  3.773563 
 44  4084.144  1.301594  94.91766  3.780746 
 45  4129.885  1.303565  94.90882  3.787612 
 46  4175.124  1.305450  94.90037  3.794183 
 47  4219.878  1.307255  94.89227  3.800476 
 48  4264.163  1.308986  94.88450  3.806509 
 49  4307.992  1.310647  94.87705  3.812298 
 50  4351.380  1.312242  94.86990  3.817858 
 51  4394.339  1.313775  94.86302  3.823200 
 52  4436.883  1.315250  94.85641  3.828339 
 53  4479.022  1.316669  94.85005  3.833286 
 54  4520.769  1.318036  94.84391  3.838050 
 55  4562.134  1.319354  94.83800  3.842643 
 56  4603.127  1.320625  94.83230  3.847073 
 57  4643.758  1.321852  94.82680  3.851348 
 58  4684.037  1.323036  94.82149  3.855477 
 59  4723.972  1.324181  94.81635  3.859467 
 60  4763.573  1.325288  94.81139  3.863325 
          
 Variance Decomposition of INFLASI: 
 Period S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  0.007786  7.739876  0.318537  91.94159 
 2  0.011980  5.711183  0.135251  94.15357 
 3  0.015267  8.998742  0.105466  90.89579 
 4  0.017902  11.72617  0.095378  88.17846 
 5  0.020209  14.73603  0.099821  85.16415 
 6  0.022260  17.26634  0.103523  82.63014 
 7  0.024142  19.48112  0.108787  80.41010 
 8  0.025886  21.32366  0.113151  78.56319 
 9  0.027521  22.87589  0.117209  77.00690 
 10  0.029063  24.17570  0.120633  75.70367 
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 11  0.030529  25.27430  0.123614  74.60209 
 12  0.031928  26.20757  0.126163  73.66627 
 13  0.033268  27.00736  0.128369  72.86427 
 14  0.034556  27.69790  0.130282  72.17181 
 15  0.035798  28.29894  0.131953  71.56910 
 16  0.036998  28.82594  0.133421  71.04064 
 17  0.038160  29.29129  0.134719  70.57399 
 18  0.039289  29.70490  0.135874  70.15923 
 19  0.040385  30.07475  0.136907  69.78835 
 20  0.041453  30.40731  0.137837  69.45485 
 21  0.042494  30.70789  0.138677  69.15344 
 22  0.043510  30.98083  0.139441  68.87972 
 23  0.044503  31.22977  0.140137  68.63010 
 24  0.045474  31.45771  0.140775  68.40152 
 25  0.046425  31.66719  0.141361  68.19145 
 26  0.047356  31.86036  0.141901  67.99774 
 27  0.048270  32.03905  0.142401  67.81855 
 28  0.049167  32.20483  0.142865  67.65230 
 29  0.050047  32.35905  0.143296  67.49765 
 30  0.050913  32.50288  0.143699  67.35343 
 31  0.051764  32.63732  0.144075  67.21861 
 32  0.052601  32.76327  0.144427  67.09230 
 33  0.053425  32.88152  0.144758  66.97373 
 34  0.054237  32.99273  0.145069  66.86220 
 35  0.055037  33.09753  0.145362  66.75710 
 36  0.055825  33.19646  0.145639  66.65790 
 37  0.056602  33.28999  0.145901  66.56411 
 38  0.057369  33.37855  0.146148  66.47530 
 39  0.058125  33.46253  0.146383  66.39108 
 40  0.058872  33.54228  0.146607  66.31111 
 41  0.059609  33.61810  0.146819  66.23508 
 42  0.060338  33.69029  0.147021  66.16269 
 43  0.061058  33.75909  0.147213  66.09370 
 44  0.061769  33.82474  0.147397  66.02786 
 45  0.062472  33.88745  0.147572  65.96498 
 46  0.063168  33.94742  0.147740  65.90484 
 47  0.063856  34.00481  0.147901  65.84729 
 48  0.064536  34.05980  0.148054  65.79215 
 49  0.065210  34.11252  0.148202  65.73927 
 50  0.065876  34.16313  0.148343  65.68853 
 51  0.066536  34.21173  0.148479  65.63979 
 52  0.067190  34.25846  0.148610  65.59293 
 53  0.067837  34.30341  0.148736  65.54786 
 54  0.068478  34.34668  0.148857  65.50446 
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 55  0.069113  34.38837  0.148974  65.46266 
 56  0.069742  34.42856  0.149086  65.42235 
 57  0.070366  34.46734  0.149195  65.38347 
 58  0.070984  34.50477  0.149299  65.34593 
 59  0.071597  34.54092  0.149400  65.30968 
 60  0.072204  34.57586  0.149498  65.27464 
 
 
4.2.5 Uji Kausalitas 
Uji kausalitas merupakan uji bertujuan untuk menguji hubungan sebab 
akibat antara variabel-variabel endogen di dalam sebuah model VAR/VECM. 
Adapun hasil pengujian kausalitas adalah sebagai berikut:  
 
Tabel 1.7 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/17/18   Time: 07:12 
Sample: 2012M01 2016M12 
Lags: 1   
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 GWM does not Granger Cause SBIS  59  0.51563 0.4757* 
 SBIS does not Granger Cause GWM  1.05425 0.3089* 
 INFLASI does not Granger Cause SBIS  59  1.58860 0.2128* 
 SBIS does not Granger Cause INFLASI  0.32990 0.5680 
 INFLASI does not Granger Cause GWM  59  0.37615 0.5422 
 GWM does not Granger Cause INFLASI  1.30917 0.2574* 
 
Berdasarkan pada tabel diatas dapat kita ketahui bahwa yang memiliki 
hubungan satu arah adalah, Giro Wajib Minimum terhadap Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah, Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap Giro Wajib 
Minimum, inflasi terhadap Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Giro Wajib 
Minimum terhadap inflasi. 
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4.3 Pembahasan 
Uji stasioneritas merupakan langkah awal dalam mengestimasi model 
VAR, untuk memastikan bahwa data yang digunakan adalah stasioner, uji 
stasioneritas dimaksudkan, agar estimasi regresi yang dihasilkan tidak 
mengandung fenomena nonsense regression. Berdasarkan uji akar unit dapat kita 
ketahui bahwa Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Giro Wajib Minimum dan 
inflasi tidak stasioner pada tingkat level. Oleh karena itu dilakukan pengujian 
stasioneritas tahap kedua, yaitu pada level first difference. Setelah dilakukan dua 
tahap pengujian, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Giro Wajib Minimum dan 
inflasi stasioner pada tingkat first difference.  
Setelah dilakuakn uji stasioneritas dilanjutkan dengan penentuan lag 
optimum. Penentuan lag optimum dalam penelitian ini didasarkan pada nilai AIC 
terkecil. Setelah dilakukan pengujian nilai AIC terkecil berada pada lag 1, oleh 
karena itu lag optimum dalam model penelitian ini adalah lag 1. Setelah penetuan 
lag optimum, tidak dilakukan pengujian kointegrasi, karena data sudah stasioner 
pada first difference. 
Tahapan selanjutnya adalah uji Impluse Respons Funcion (IRF). Uji IRF 
ini bertujuan melihat berapa lama waktu yang dibutuhkan bagi suatu variabel 
dalam memberikan respon atas perubahan yang terjadi pada variabel lainnya. 
Berdasarkan uji IRF dapat kita ketahui bahwa respon Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah terhadap inflasi adalah positif. Artinya apbila terjadi pelelangan Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah akan meningkatkan inflasi. 
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Adapun respon Giro Wajib Minimum terhadap inflasi adalah negatif. 
Artinya apabila terjadi kenaiakan Giro Wajib Minimum maka akan menurunkan 
tingkat inflasi, begitupun sebaliknya apabila terjadi penurunan Giro Wajib 
Minimum makan akan menaikan tingkat inflasi. 
Setelah dilakukan uji Impluse Respons Function tahapan selanjutnya 
adalah dilakukan uji Variance Decomposition. Berdasarkan hasil uji Variance 
Decomposition dapat kita ketahui bahwa pengarush Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah terhadap inflasi adalah 45,62%, artinya apabila terjadi pelelangan 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan mempengaruhi inflasi sebesar 45,62%. 
Sedangkan pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap inflasi adalah 3,86%, artinya 
apabila terjadi kenaikan atau penurunan Giro Wajib Minimum makan akan 
mempengaruhi inflasi sebesar 3,86%. 
 
4.3.1 Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap Inflasi 
Menurut Iskandar Simorangkir Sertifikat Bank Indonesia Syariah adalah 
surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata 
uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (Simorangkir, 2014). Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah merupakan salah satu instrumen operasi pasar terbuka 
syariah dalam rangka pengendalian inflasi di Indonesia. Sebagaimana kita ketahui 
juga pasar uang merupakan lembaga yang berperan sebagai sarana untuk 
mengimplementasikan kebijakan-kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Sentral (Soemitra, 2014). 
72 
 
Dalam manajemen moneter Islam, Bank Indonesia menggunakan 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah sebagai moneter policy (Ismail et al., 2015). 
Pelelangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan mengurangi jumlah uang 
beredar di masyarakat. Berkurangnya jumlah uang beredar akan menurunkan 
tingkat inflasi, oleh karena itu melalui pelelangan Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah Bank Indonesia berharap akan dapat mengendalikan nilai inflasi, sehingga 
stabilitas rupiah tetap terjaga sebagaimana tujuan Bank Indonesia. 
Adapun menurut penelitian yang dilakukan oleh Ismail dkk, pelelangan 
Sertifikat Bank Indonesia akan menurunkan nilai inflasi, yang artinya Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah memiliki pengaruh yang negatif terhadap inflasi (Ismail 
et al., 2015).  
Namun,  berdasarkan hasil uji Impluse Respons Funtion Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah terhadap inflasi menunjukan adanya pengaruh yang positif, 
yang artinya apabila terjadi kenaikan nilai lelang Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah akan meningkatkan tingkat Inflasi, dan apabila terjadi pembelian kembali 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan menurunkan tingkat inflasi.  
Hasill pengujian IRF SBIS to Inflasi adalah positif, hal tersebut 
dikarenakan setetelah membeli SBIS melalui proses lelang, BUS dan UUS dapat 
menggunakan sertifikat lelang SBIS sebagai repo untuk memenuhi likuiditas BUS 
dan UUS tersebut. Dengan demikian, uang yang telah terserap melalui lelang, 
keluar kembali kepada BUS dan UUS yang pada akhirnya beredar kembali 
dimasyarakat umum.  
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Adapun besarnya pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap 
inflasi dapat kita lihat melalui Uji Variance Decomposition. Berdasarkan Uji 
Variance Decomposition menunjukan bahwa pengaruh Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah terhadap inflasi adalah sebesar 45,62%, artinya apabila terjadi pelelangan 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah akan berpengaruh terhadap kenaikan inflasi 
sebesar 45,62%, dan apabila terjadi pembelian kembali Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah akan berpengaruh terhadap penurunan inflasi sebesar 45,62%. 
 
 
 
4.3.2 Pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap Inflasi 
Adiwarman Karim mendifinisikan Giro Wajib Minimum sebagai 
simpanan minimum bank-bank umum dalam bentuk gito pada Bank Indonesia 
yang besarna ditetapkan oleh Bank Indonesia berdasarakan persentase tertentu 
dari Dana Pihak Ketiga (Karim, 2010). 
Kebijakan Giro Wajib Minimum bertujuan  agar bank komersial dapat 
melakukan pengelolaan likuiditas perbankan dengan baik, mengurangi volatilitas 
suku bunga di pasar uang, dan mendorong pendalaman pasar keuangan agar nilai 
inflasi tetap terkendali sebagaimana yang telah ditargetkan (PBI No : 19/ 06 
/PBI/2013). Berdasarkan teori kenaikan Giro Wajib Minimum akan menurunkan 
tingkat inflasi, yang artinya Giro Wajib Minimum memiliki pengaruh negatif 
terhadap inflasi.  
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Menurut penelitian yang dilakukan Sir, terdapat berbagai cara yang 
dilakukan Bank Indonesia dalam mengendalikan inflasi, antara lain dengan 
menggunakan pengendalian terhadap cadangan wajib minimum bank yang 
tertuang dalam kebijakan giro wajib minimum  (Sir, 2011). Pendapat serupa juga 
dikemukakan oleh Rasbin (2016), bahwa Giro Wajib Minimum akan mendorong 
inflasi pada target yang telah ditentukan. 
Berdasarkan uji Impluse Respons Function dapat diketahui bahwa respon 
Giro Wajib Minimum terhadap inflasi adalah negatif. Adapun besarnya pengaruh 
Giro Wajib Minimum terhadap inflasi dapat kita lihat melalui Uji Variance 
Decomposition. Berdasarkan Uji Variance Decomposition pengaruh Giro Wajib 
Minimum terhadap inflasi adalah sebesar 3,86%. 
Dengan demikian hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Sir (2011) dan Rasbin (2016), yaitu menyatakan bahwa Giro 
Wajib Minimum berpengaruh negatif terhadap inflasi, yang artinya apabila terjadi 
kenaikan Giro Wajib Minimum akan menurunkan inflasi, dan apabila terjadi 
penurunan Giro Wajib Minimum akan menaikan tingkat inflasi.  
Adapun besarnya pengaruh Giro Wajib Minimum dalam penelitian ini 
sebesar 3,86%, yang artinya apabila terjadi kenaikan Giro Wajib Minimum akan 
berpengaruh terhadap penurunan inflasi sebesar 3,86%, begitupun sebaliknya. 
Apabila terjadi penurunan inflasi sebesar 3,86% akan berpengaruh terhadap 
kenaikan inflasi sebesar 3,86%. 
Berdasarkan uji Variance Decomposition tersebut dapat kita ketahui 
bahwa pengaruh Giro Wajib Minimum terhadap inflasi sangatlah kecil. Hal 
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tersebut dikarenakan, Giro Wajib Minimum yang disimpan oleh BUS dan UUS 
pada Bank Indonesia, masih sangat kecil jika dibandingkan dengan Bank 
Konvensional, sehingga kontribusi Giro Wajib Minimum BUS dan UUS terhadap 
inflasi masih sangat kecil. 
BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan pengaruh Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum terhadap inflasi di Indonesia 
periode 2012-2016, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:  
1. Sertifikat Bank Indonesia Syariah berpengaruh positif terhadap inflasi. 
Berdasarkan uji Impluse Respons Function dapat diketahui bahwa respon 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap inflasi adalah positif, yang 
artinya apabila terjadi kenaikan nilai lelang Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah akan meningkatkan tingkat Inflasi. Adapun besarnya pengaruh 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap inflasi dapat kita lihat melalui 
Uji Variance Decomposition. Berdasarkan Uji Variance Decomposition 
pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap inflasi adalah sebesar 
45,62%. 
2. Giro Wajib Minimum berpengaruh negatif terhadap inflasi. Berdasarkan 
uji Impluse Respons Function dapat diketahui bahwa respon Giro Wajib 
Minimum terhadap inflasi adalah negatif, yang artinya apabila terjadi 
kenaikan Giro Wajib Minimum maka akan menurunkan tingkat inflasi, 
begitupun sebaliknya, jika terjadi penurunan Giro Wajib Minimum maka 
akan diikuti oleh kenaikan inflasi Adapun besarnya pengaruh Giro Wajib 
Minimum terhadap inflasi dapat kita lihat melalui Uji Variance 
76 
 
Decomposition. Berdasarkan Uji Variance Decomposition pengaruh Giro 
Wajib Minimum terhadap inflasi adalah sebesar 3,86%. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
 
1. Keterbatasan variabel, dimana peneliti hanya meneliti pengaruh dari dua 
instrumen kebijakan moneter syariah, yaitu Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah dan Giro Wajib Minimum terhadap inflasi di Indonesia.   
2. Keterbatasan periode, dimana penelitian ini hanya menggunakan periode 
selama lima tahun, jadi belum bisa melihat pengaruh Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah dan Giro Wajib Minimum terhadap inflasi dalam jangka 
panjang, hanya bisa meramalkan pengaruh dalam jangka pendek saja. 
 
5.3 Saran 
 
1. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah instrumen 
moneter lainnya sebagai variabel penelitian, seperti sukuk, M2 dan lain-
lain. 
2. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan rentan yang 
berbeda dan lebih lama, agar diperoleh hasil yang lebih akurat. 
3. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan untuk melakukan pengembangan 
teori terkait inflasi dan kebijakan moneter islam.Bagi pengambil kebijakan 
moneter diharapkan untuk mendorong peningkatan Dana Pihak Ketiga 
pada Bank Umum Syariah dan Unit Usaha Syariah, sehingga Giro Wajib 
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Minimum Bank Umum Syariah dan Unit Usaha Syariah akan naik. 
Dengan demikian, kebijakan moneter syariah melalui Giro Wajib 
Minimum akan memberikan pengaruh yang lebih besar dalam 
mengendalikan inflasi di Indonesia. 
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Uji Stasioneritas Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
 
 
Null Hypothesis: D(SBIS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
          
   t-Statistic   Prob.* 
          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.68728  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(SBIS,2)   
Method: Least Squares   
Date: 01/16/18   Time: 08:50   
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12  
Included observations: 58 after adjustments  
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
D(SBIS(-1)) -1.546474 0.121892 -12.68728 0.0000 
C 9.355002 100.6386 0.092956 0.9263 
@TREND("2012M
01") -0.296790 2.895060 -0.102516 0.9187 
          
R-squared 0.746147     Mean dependent var 
-
13.36207 
Adjusted R-squared 0.736916     S.D. dependent var 718.4208 
S.E. of regression 368.4904     Akaike info criterion 14.70704 
Sum squared resid 7468185.     Schwarz criterion 14.81362 
Log likelihood -423.5043     Hannan-Quinn criter. 14.74856 
F-statistic 80.83038     Durbin-Watson stat 2.125917 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Uji Stationeritas Giro Wajib Minimum 
 
Null Hypothesis: D(GWM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
          
   t-Statistic   Prob.* 
          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.574412  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GWM,2)   
Method: Least Squares   
Date: 01/13/18   Time: 13:29   
Sample (adjusted): 2012M04 2016M12  
Included observations: 57 after adjustments  
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
D(GWM(-1)) -1.759754 0.205233 -8.574412 0.0000 
D(GWM(-1),2) 0.367492 0.127911 2.873036 0.0058 
C 134.9096 207.4827 0.650221 0.5184 
@TREND("2012M
01") 4.009530 5.902210 0.679327 0.4999 
          
R-squared 0.691145     Mean dependent var 4.947368 
Adjusted R-squared 0.673662     S.D. dependent var 1280.685 
S.E. of regression 731.6038     Akaike info criterion 16.09595 
Sum squared resid 28367936     Schwarz criterion 16.23932 
Log likelihood -454.7345     Hannan-Quinn criter. 16.15167 
F-statistic 39.53381     Durbin-Watson stat 2.075140 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Uji Stationeritas Inflasi 
 
Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
          
   t-Statistic   Prob.* 
          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.785326  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INFLASI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/13/18   Time: 14:46   
Sample (adjusted): 2012M04 2016M12  
Included observations: 57 after adjustments  
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
D(INFLASI(-1)) -1.012637 0.175035 -5.785326 0.0000 
D(INFLASI(-1),2) 0.200084 0.135112 1.480870 0.1446 
C 0.002328 0.002244 1.037163 0.3044 
@TREND("2012M
01") -8.09E-05 6.43E-05 -1.257697 0.2140 
          
R-squared 0.444630    Mean dependent var 
-
0.000170 
Adjusted R-squared 0.413194    S.D. dependent var 0.010186 
S.E. of regression 0.007803    Akaike info criterion 
-
6.801081 
Sum squared resid 0.003227    Schwarz criterion 
-
6.657709 
Log likelihood 197.8308    Hannan-Quinn criter. 
-
6.745362 
F-statistic 14.14397    Durbin-Watson stat 2.047327 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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Uji Lag Optimum 
Lag AIC 
1 24.09040* 
2 24.18065 
3 24.27990 
4 24.33885 
5 24.43919 
6 24.71009 
7 24.77170 
8 24.87279 
9 24.98575 
10 24.96015 
*nilai AIC terkecil 
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Uji Impluse Response Function 
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Uji Variance Decomposition  
 
          
 Variance Decomposition of SBIS: 
 Perio
d S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  352.8906  100.0000  0.000000  0.000000 
 2  371.6135  98.04260  0.853975  1.103430 
 3  410.6916  96.62480  0.838407  2.536789 
 4  429.6439  93.83170  1.207865  4.960434 
 5  450.4802  91.17987  1.366914  7.453220 
 6  467.8906  88.28446  1.595510  10.12003 
 7  485.0741  85.59244  1.765379  12.64218 
 8  501.2140  83.02757  1.934862  15.03757 
 9  516.9078  80.68445  2.079838  17.23571 
 10  532.0414  78.53259  2.213534  19.25387 
 11  546.7608  76.57616  2.332614  21.09123 
 12  561.0702  74.79243  2.440966  22.76661 
 13  575.0218  73.16721  2.539005  24.29378 
 14  588.6362  71.68215  2.628431  25.68942 
 15  601.9413  70.32230  2.710111  26.96759 
 16  614.9566  69.07336  2.785055  28.14158 
 17  627.7013  67.92312  2.854011  29.22287 
 18  640.1917  66.86069  2.917673  30.22164 
 19  652.4427  65.87668  2.976613  31.14671 
 20  664.4677  64.96287  3.031336  32.00580 
 21  676.2787  64.11210  3.082276  32.80562 
 22  687.8869  63.31814  3.129811  33.55205 
 23  699.3024  62.57551  3.174270  34.25022 
 24  710.5344  61.87941  3.215941  34.90465 
 25  721.5917  61.22562  3.255078  35.51930 
 26  732.4820  60.61040  3.291906  36.09769 
 27  743.2128  60.03045  3.326622  36.64293 
 28  753.7908  59.48282  3.359404  37.15778 
 29  764.2224  58.96487  3.390408  37.64472 
 30  774.5135  58.47427  3.419775  38.10595 
 31  784.6696  58.00891  3.447632  38.54346 
 32  794.6960  57.56688  3.474092  38.95903 
 33  804.5975  57.14647  3.499257  39.35427 
 34  814.3785  56.74614  3.523221  39.73064 
 35  824.0435  56.36448  3.546067  40.08945 
 36  833.5964  56.00022  3.567872  40.43191 
 37  843.0411  55.65219  3.588705  40.75911 
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 38  852.3811  55.31932  3.608630  41.07205 
 39  861.6199  55.00066  3.627705  41.37163 
 40  870.7607  54.69531  3.645983  41.65871 
 41  879.8065  54.40245  3.663513  41.93403 
 42  888.7603  54.12134  3.680341  42.19832 
 43  897.6247  53.85127  3.696507  42.45222 
 44  906.4025  53.59162  3.712050  42.69633 
 45  915.0960  53.34178  3.727005  42.93121 
 46  923.7078  53.10122  3.741404  43.15738 
 47  932.2399  52.86942  3.755280  43.37530 
 48  940.6948  52.64592  3.768658  43.58542 
 49  949.0742  52.43028  3.781566  43.78815 
 50  957.3804  52.22209  3.794029  43.98388 
 51  965.6151  52.02097  3.806067  44.17296 
 52  973.7802  51.82657  3.817704  44.35572 
 53  981.8774  51.63856  3.828959  44.53248 
 54  989.9083  51.45662  3.839849  44.70353 
 55  997.8746  51.28047  3.850394  44.86914 
 56  1005.778  51.10983  3.860608  45.02956 
 57  1013.619  50.94445  3.870508  45.18504 
 58  1021.401  50.78410  3.880106  45.33580 
 59  1029.123  50.62854  3.889418  45.48205 
 60  1036.788  50.47756  3.898456  45.62399 
          
 Variance Decomposition of GWM: 
 Perio
d S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  776.0816  1.926247  98.07375  0.000000 
 2  955.8068  1.314427  98.10600  0.579574 
 3  1138.692  0.945992  98.05023  1.003782 
 4  1289.101  0.877247  97.68934  1.433415 
 5  1426.507  0.851154  97.37351  1.775332 
 6  1551.637  0.879360  97.05989  2.060750 
 7  1667.871  0.912322  96.79521  2.292469 
 8  1776.622  0.951064  96.56537  2.483570 
 9  1879.217  0.986670  96.37175  2.641585 
 10  1976.547  1.019553  96.20670  2.773743 
 11  2069.345  1.048540  96.06626  2.885204 
 12  2158.178  1.074156  95.94568  2.980159 
 13  2243.511  1.096612  95.84161  3.061775 
 14  2325.723  1.116378  95.75107  3.132548 
 15  2405.132  1.133810  95.67178  3.194414 
 16  2482.004  1.149261  95.60184  3.248903 
 17  2556.568  1.163018  95.53976  3.297227 
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 18  2629.019  1.175330  95.48431  3.340356 
 19  2699.528  1.186401  95.43453  3.379073 
 20  2768.241  1.196404  95.38958  3.414015 
 21  2835.289  1.205483  95.34881  3.445702 
 22  2900.789  1.213757  95.31167  3.474568 
 23  2964.842  1.221328  95.27770  3.500970 
 24  3027.540  1.228280  95.24651  3.525211 
 25  3088.966  1.234687  95.21777  3.547544 
 26  3149.194  1.240608  95.19121  3.568186 
 27  3208.291  1.246098  95.16658  3.587322 
 28  3266.320  1.251201  95.14369  3.605110 
 29  3323.335  1.255958  95.12235  3.621688 
 30  3379.389  1.260401  95.10242  3.637176 
 31  3434.528  1.264562  95.08376  3.651677 
 32  3488.795  1.268466  95.06625  3.665283 
 33  3542.232  1.272136  95.04979  3.678074 
 34  3594.874  1.275592  95.03429  3.690121 
 35  3646.756  1.278854  95.01966  3.701488 
 36  3697.910  1.281936  95.00583  3.712230 
 37  3748.367  1.284853  94.99275  3.722398 
 38  3798.153  1.287618  94.98035  3.732036 
 39  3847.295  1.290243  94.96857  3.741184 
 40  3895.817  1.292738  94.95738  3.749880 
 41  3943.742  1.295113  94.94673  3.758156 
 42  3991.091  1.297375  94.93658  3.766041 
 43  4037.886  1.299533  94.92690  3.773563 
 44  4084.144  1.301594  94.91766  3.780746 
 45  4129.885  1.303565  94.90882  3.787612 
 46  4175.124  1.305450  94.90037  3.794183 
 47  4219.878  1.307255  94.89227  3.800476 
 48  4264.163  1.308986  94.88450  3.806509 
 49  4307.992  1.310647  94.87705  3.812298 
 50  4351.380  1.312242  94.86990  3.817858 
 51  4394.339  1.313775  94.86302  3.823200 
 52  4436.883  1.315250  94.85641  3.828339 
 53  4479.022  1.316669  94.85005  3.833286 
 54  4520.769  1.318036  94.84391  3.838050 
 55  4562.134  1.319354  94.83800  3.842643 
 56  4603.127  1.320625  94.83230  3.847073 
 57  4643.758  1.321852  94.82680  3.851348 
 58  4684.037  1.323036  94.82149  3.855477 
 59  4723.972  1.324181  94.81635  3.859467 
 60  4763.573  1.325288  94.81139  3.863325 
          
 Variance Decomposition of INFLASI: 
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 Perio
d S.E. SBIS GWM INFLASI 
          
 1  0.007786  7.739876  0.318537  91.94159 
 2  0.011980  5.711183  0.135251  94.15357 
 3  0.015267  8.998742  0.105466  90.89579 
 4  0.017902  11.72617  0.095378  88.17846 
 5  0.020209  14.73603  0.099821  85.16415 
 6  0.022260  17.26634  0.103523  82.63014 
 7  0.024142  19.48112  0.108787  80.41010 
 8  0.025886  21.32366  0.113151  78.56319 
 9  0.027521  22.87589  0.117209  77.00690 
 10  0.029063  24.17570  0.120633  75.70367 
 11  0.030529  25.27430  0.123614  74.60209 
 12  0.031928  26.20757  0.126163  73.66627 
 13  0.033268  27.00736  0.128369  72.86427 
 14  0.034556  27.69790  0.130282  72.17181 
 15  0.035798  28.29894  0.131953  71.56910 
 16  0.036998  28.82594  0.133421  71.04064 
 17  0.038160  29.29129  0.134719  70.57399 
 18  0.039289  29.70490  0.135874  70.15923 
 19  0.040385  30.07475  0.136907  69.78835 
 20  0.041453  30.40731  0.137837  69.45485 
 21  0.042494  30.70789  0.138677  69.15344 
 22  0.043510  30.98083  0.139441  68.87972 
 23  0.044503  31.22977  0.140137  68.63010 
 24  0.045474  31.45771  0.140775  68.40152 
 25  0.046425  31.66719  0.141361  68.19145 
 26  0.047356  31.86036  0.141901  67.99774 
 27  0.048270  32.03905  0.142401  67.81855 
 28  0.049167  32.20483  0.142865  67.65230 
 29  0.050047  32.35905  0.143296  67.49765 
 30  0.050913  32.50288  0.143699  67.35343 
 31  0.051764  32.63732  0.144075  67.21861 
 32  0.052601  32.76327  0.144427  67.09230 
 33  0.053425  32.88152  0.144758  66.97373 
 34  0.054237  32.99273  0.145069  66.86220 
 35  0.055037  33.09753  0.145362  66.75710 
 36  0.055825  33.19646  0.145639  66.65790 
 37  0.056602  33.28999  0.145901  66.56411 
 38  0.057369  33.37855  0.146148  66.47530 
 39  0.058125  33.46253  0.146383  66.39108 
 40  0.058872  33.54228  0.146607  66.31111 
 41  0.059609  33.61810  0.146819  66.23508 
 42  0.060338  33.69029  0.147021  66.16269 
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 43  0.061058  33.75909  0.147213  66.09370 
 44  0.061769  33.82474  0.147397  66.02786 
 45  0.062472  33.88745  0.147572  65.96498 
 46  0.063168  33.94742  0.147740  65.90484 
 47  0.063856  34.00481  0.147901  65.84729 
 48  0.064536  34.05980  0.148054  65.79215 
 49  0.065210  34.11252  0.148202  65.73927 
 50  0.065876  34.16313  0.148343  65.68853 
 51  0.066536  34.21173  0.148479  65.63979 
 52  0.067190  34.25846  0.148610  65.59293 
 53  0.067837  34.30341  0.148736  65.54786 
 54  0.068478  34.34668  0.148857  65.50446 
 55  0.069113  34.38837  0.148974  65.46266 
 56  0.069742  34.42856  0.149086  65.42235 
 57  0.070366  34.46734  0.149195  65.38347 
 58  0.070984  34.50477  0.149299  65.34593 
 59  0.071597  34.54092  0.149400  65.30968 
 60  0.072204  34.57586  0.149498  65.27464 
          
 Cholesky Ordering: SBIS GWM INFLASI 
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Uji Kausalitas Granger 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 02/08/18   Time: 20:21 
Sample: 2012M01 2016M12 
Lags: 1   
        
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
        
 GWM does not Granger Cause SBIS  59  0.51563 0.4757 
 SBIS does not Granger Cause GWM  1.05425 0.3089 
        
 INFLASI does not Granger Cause SBIS  59  1.58860 0.2128 
 SBIS does not Granger Cause INFLASI  0.32990 0.5680 
        
 INFLASI does not Granger Cause GWM  59  0.37615 0.5422 
 GWM does not Granger Cause INFLASI  1.30917 0.2574 
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Data SBIS, GWM dan Inflasi 
 
SBIS GWM INFLASI 
      
647.5000 6540.000 0.036500 
362.5000 6744.000 0.035600 
167.5000 6892.000 0.039700 
25.00000 6571.000 0.045000 
220.0000 6439.000 0.044500 
125.0000 6243.000 0.045300 
132.0000 6136.000 0.045600 
310.0000 6478.000 0.058000 
505.0000 6976.000 0.043100 
535.0000 6912.000 0.046100 
743.0000 7388.000 0.043200 
860.0000 7862.000 0.043000 
540.0000 8180.000 0.045700 
845.0000 8372.000 0.053100 
385.0000 9125.000 0.059000 
235.0000 8954.000 0.055700 
400.0000 9306.000 0.054700 
80.00000 9038.000 0.059000 
335.0000 9221.000 0.086100 
168.0000 9674.000 0.087900 
622.0000 9662.000 0.084000 
1402.000 9796.000 0.083200 
840.0000 9976.000 0.083700 
630.0000 10763.00 0.083800 
370.0000 13916.00 0.082200 
790.0000 10464.00 0.077500 
220.0000 10161.00 0.073200 
935.0000 10975.00 0.072500 
605.0000 11147.00 0.073200 
1000.000 10255.00 0.067000 
500.0000 10388.00 0.045300 
500.0000 11610.00 0.039900 
1000.000 11656.00 0.045300 
560.0000 11147.00 0.048300 
640.0000 10588.00 0.062300 
1820.000 10903.00 0.083600 
855.0000 11056.00 0.069600 
1595.000 10683.00 0.062900 
770.0000 10865.00 0.063800 
820.0000 10922.00 0.067900 
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797.5000 11021.00 0.071500 
600.0000 10947.00 0.072600 
265.0000 11112.00 0.072600 
250.0000 11180.00 0.071800 
225.0000 11403.00 0.068300 
115.0000 11467.00 0.062500 
130.0000 11506.00 0.048900 
100.0000 12001.00 0.033500 
100.0000 12108.00 0.041400 
325.0000 12106.00 0.044200 
230.0000 11688.00 0.044500 
250.0000 12200.00 0.036000 
350.0000 12215.00 0.033300 
75.00000 13421.00 0.034500 
250.0000 12861.00 0.032100 
800.0000 13055.00 0.027900 
225.0000 15314.00 0.030700 
796.0000 14653.00 0.033100 
1160.000 15012.00 0.035800 
100.0000 15442.00 0.030200 
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